



UNIVERSITÀ DI PISA 
Facoltà di Economia 









Tesi di Laurea 
 
LO STUDIO DELLE PERFORMANCE DEI TITOLI AZIONARI 
TRA MODELLI MEDIA-VARIANZA ED ANALISI TECNICA: 






  Candidato                    Relatore 
























A Pietro e Flavia, 
per la vostra splendida presenza 



















1 L’ANALISI TECNICA ED IL TRADING SISTEMATICO ..................................................................... 9 
1.1 DEFINIZIONE DI ANALISI TECNICA .............................................................................................. 9 
1.2 GLI STRUMENTI UTILIZZATI ........................................................................................................ 11 
1.2.1 LE CANDLESTICK GIAPPONESI ............................................................................................... 11 
1.2.1.1 LA CANDLESTICK ANALYSIS: I MODELLI DI INVERSIONE .................................... 13 
1.2.1.2 LA CANDLESTICK ANALYSIS: I MODELLI DI CONTINUAZIONE ........................... 16 
1.2.2 GLI INDICATORI DELL’ANALISI TECNICA ........................................................................... 18 
1.2.2.1 GLI INDICATORI DI PREZZO ........................................................................................... 18 
1.2.2.2 GLI INDICATORI DI VOLUME ......................................................................................... 21 
1.3 IL TRADING SISTEMATICO ........................................................................................................... 23 
2 I MODELLI MEDIA-VARIANZA PER LO STUDIO QUANTITAVO DEI MERCATI FINANZIARI
 27 
2.1 INTRODUZIONE E CONCETTI BASE ............................................................................................ 27 
2.2 LA FRONTIERA EFFICIENTE DEI PORTAFOGLI E      L’ALLOCAZIONE OTTIMA DEL 
CAPITALE ........................................................................................................................................................ 28 
2.3 IL CAPM E L’ALPHA VALUE ......................................................................................................... 32 
3 IL BACKTESTING DELLE TEORIE STUDIATE ................................................................................. 37 
3.1 VERIFICA DELLA REDDITIVITA’ DELL’ANALISI TECNICA APPLICATA PER MEZZO DEL 
TRADING SISTEMATICO .............................................................................................................................. 37 
3.1.1 PRESENTAZIONE DEL TRADING SYSTEM CREATO............................................................ 37 
3.1.2 RISULTATI DELL’UTILIZZO TREND-COHERENT ................................................................. 50 
3.1.3 I RISULTATI DELL’UTILIZZO COUNTER TREND ................................................................. 77 
3.1.4 RISULTATI DELL’UTILIZZO COUNTER TREND CON SHORT SALES ............................... 96 
3.2 VERIFICA DELLA REDDITIVITA’ DELLA TEORIA DELL’ALLOCAZIONE OTTIMA DEL 
CAPITALE ...................................................................................................................................................... 102 
3.2.1 LA METODOLOGIA UTILIZZATA .......................................................................................... 102 
3.2.2 RISULTATI DELL’UTILIZZO IN MERCATO BULLISH E BEARISH ................................... 104 
3.3 VERIFICA DELLA REDDITIVITA’ DELLO STUDIO DELL’ALPHA VALUE DEL CAPM ..... 109 
3.3.1 LA METODOLOGIA UTILIZZATA .......................................................................................... 109 
3.3.2 RISULTATI DELL’UTILIZZO  IN MERCATO BULLISH ....................................................... 112 
3.3.3 RISULTATI DELL’UTILIZZO IN MERCATO BEARISH ........................................................ 116 
CONCLUSIONI E CONSIDERAZIONI PERSONALI .......................................................................................... 121 
APPENDICE ............................................................................................................................................................ 129 




INDICE DELLE FIGURE 
Figura 1 Esempio di Candles rialziste e ribassiste ...................................................................... 11 
Figura 2 Diversi tipi di candele .................................................................................................. 12 
Figura 3 Dark Cloud Cover e Piercing Line ............................................................................... 14 
Figura 4 Bullish e Bearish Engulfing Patterns ............................................................................ 14 
Figura 5 Star Formations ............................................................................................................ 15 
Figura 6 Rising and Falling Three Method ................................................................................. 16 
Figura 7 Harami Line ed Harami Cross ...................................................................................... 17 
Figura 8 Esempio di RSI a 14 gg ................................................................................................ 19 
Figura 9 Esempio di MACD sul FOREX ................................................................................... 21 
Figura 10 Esempio di rappresentazione dell'OBV ...................................................................... 22 
Figura 11 La Frontiera Efficiente dei Portafogli ........................................................................ 29 
Figura 12 La Capital Allocation Line ......................................................................................... 31 
Figura 13 Una rappresentazione del CAPM per il mercato americano ...................................... 34 
Figura 14 Risultati Trading System Giugno 2006-Dicembre2006 ............................................. 52 
Figura 15 Risultati trading System Aprile 2008-Ottobre 2008 ................................................... 78 
Figura 16 Composizione Portafogli Giugno 2006 .................................................................... 104 
Figura 17 Composizione Portafogli Settembre 2006 ................................................................ 105 
Figura 18 Composizione portafogli Aprile 2008 ...................................................................... 106 
Figura 19 Composizione Portafogli Luglio 2008 ..................................................................... 107 
Figura 20 Composizione Portafogli Giugno 2006 .................................................................... 113 
Figura 21 Composizione portafogli Settembre 2006 ................................................................ 114 
Figura 22 Performance della Strategia applicata nel 2006 ....................................................... 115 
Figura 23 Composizione Portafogli  Aprile 2008 ..................................................................... 116 
Figura 24 Composizione Portafogli Luglio 2008 ..................................................................... 118 
Figura 25 Performance delle Strategie nel 2006 ....................................................................... 124 






Il presente lavoro ha come fine ultimo un’analisi della redditività di alcuni degli 
innumerevoli metodi di studio dei mercati finanziari. 
Sembra a chi scrive che uno dei più interessanti dibattiti in materia, sia quello costituito 
dalla disputa sulla prevalenza in termini di efficacia, tra gli studi di matrice 
econometrica e quelli di natura più empirica e osservativa dell’analisi tecnica . 
Anche all’interno di questa disputa però al fine di rientrare nelle dimensioni, fisiche e 
non, di questo lavoro si è resa necessaria una scrematura degli argomenti,  il cui 
risultato, è stato in vero motivato sia da ricerche sia da particolari interessi personali. 
L’analisi tecnica si caratterizza proprio per la immensa varietà di strumenti al suo 
interno, tutti volti a studiare il mercato in base ad una o più delle sue caratteristiche 
(escursioni di prezzo, pattern tipici, volumi, etc etc), si è per questo scelto di evidenziare 
i più comuni di questi aspetti e scegliere per ognuno prevalentemente l'indicatore o il 
modello maggiormente noto ed utilizzato. Nella fattispecie tutti gli strumenti e le 
metodologie utilizzate nella parte empirica di questo lavoro saranno esplicate in 
maggiore e, si spera, esaustivo dettaglio più avanti. 
Per quanto riguarda l’approccio econometrico alla finanza, si può decisamente parlare, 
anche in questo caso, di una enorme quantità di studi in materia, le cui più recenti 
evoluzioni sono arrivate anche ad un impressionante livello di sofisticazione. La scelta 
degli strumenti cade, anche in questo caso, su strumenti tra i più classici ed utilizzati 
nello studio dei mercati in un ottica professionale, ovvero la metodologia di Markowitz 
per il reperimento della frontiera efficiente dei portafogli, propedeutica 
all’individuazione del portafoglio caratterizzato da allocazione ottima del capitale e 
l’utilizzo del metodo dell’ALPHA Value ricavato dal modello del Capital Asset Pricing 
Model al fine di valutare l’efficienza dei segnali di sovra o sottovalutazione del 
rendimento dei titoli.  
Gran parte di questo lavoro risulta, dunque, essere sperimentale ed empirica, constando 
di un lavoro di back-testing delle teorie sopra accennate, sui titoli del lo S&P MIB 40. 
Tale sperimentazione pratica, si è ovviamente dovuta avvalere di strumenti informatici 





 Essendo la differenza tra le due filosofie di studio decisamente vasta, il confronto tra 
esse ha dovuto muoversi su un territorio che risultasse comune. A tal proposito si è 
ritenuto che l’ottica della redditività potesse ben riuscire a rendere comparabili le due 
linee di pensiero, fornendo la possibilità di evidenziarne la reale efficacia in termini 
monetari. Tale precisazione, però, non comporta che i risultati di questo studio possano 
essere interpretati con carattere di assolutezza. Il lavoro mira, difatti, solo ad un 
avvicinamento tra la teoria e la pratica e non a svelare verità nascoste. Chi scrive si è, 
tuttavia, riservato la possibilità di formulare considerazioni e valutazioni di carattere 


























1 L’ANALISI TECNICA ED IL 
TRADING SISTEMATICO 
 
1.1 DEFINIZIONE DI ANALISI TECNICA 
 
Il mercato, nel  caso dello studio in questione, quello finanziario, è universalmente 
conosciuto come il luogo di incontro dell’offerta e della domanda, sia che esso si 
presenti in forma fisica o come nella maggior parte dei  casi odierni, in forma 
totalmente o parzialmente virtuale. 
Si è storicamente prestata grandissima attenzione all’interpretazione delle dinamiche dei 
mercati, con ciò intendendo ovviamente, le dinamiche delle interazioni tra domanda ed 
offerta reali e potenziali. 
Ed agli anni ha resistito questa ricerca, e su di essa pone le proprie radici la moderna 
analisi tecnica, che muove i primi passi con Charles Dow agli albori del secolo scorso, 
nella speranza proprio di ritrovare se non una ciclicità delle movimentazioni di mercato 
se non altro l’identificazione di alcuni momenti critici che garantiscono un minimo di 
orientamento spaziale e cronologico. 
Tale assunzione si scontra in maniera notevole con la visione efficientistica del mercato 
che tanto spazio si è fatta soprattutto tra i teorici nella continua crescita degli studi di 
natura finanziaria. 
Appaiono addirittura grottesche la velocità e la forza della diffusione tra gli investitori 
dei dettami dell’analisi tecnica, benchè essi rappresentino il più plateale rifiuto della 
teoria dell’efficienza dei mercati  addirittura nella sua forma debole (ovvero, 
l’impossibilità di generare guadagni o formulare strategie proficue di investimento 
basandosi sui passati andamenti dei corsi). 
Pur tuttavia, talvolta appaiono più credibili le parole di personaggi che hanno vissuto 
attivamente il mercato per decenni, tra le più significative si ricordano quelle colorite di 
Warren Buffett il quale dichiarò pubblicamente che “sarebbe al giorno d’oggi  uno 
straccione se i mercati fossero realmente efficienti”. 
Dopo questa brevissima introduzione, possiamo quindi definire l’analisi tecnica come 




investimento fino a quando l’evidenza dei fatti non introduce una prossima inversione 
(Pring, Analisi tecnica dei mercati finanziari, 1995) 
Il filone degli studi dell’analisi tecnica presenta ormai innumerevoli adepti e strumenti, 
ed il suo enorme successo può solo in parte essere spiegato con la grande accessibilità 
dei suoi contenuti. 
La grande varietà di strumenti, invece, da essi messi a disposizione ha due ragioni 
principali, la prima è nella necessità di studiare le numerose sfaccettature del mercato, 
sfaccettature che, quando correttamente interpretate, possono fornire un reale vantaggio 
per l’investitore, e per le molteplici esigenze informative dei professionisti del settore 
che hanno portato alla sedimentazione ed allo sviluppo di moltissime tecniche di studio 
ed analisi. 
Per la verifica empirica, oggetto di questo lavoro, sono stati, ovviamente selezionati 
solo alcuni di questi strumenti, e la linea guida che ha portato alla scelta degli stessi, è 
stata quella di scegliere il cosiddetto strumento principe di ogni categoria.  
Per tanto per quanto riguarda le conformazioni grafiche e la loro interpretazione si è 
scelto di concentrarsi sull’osservazione e lo studio delle candlestick giapponesi. 
Mentre, tra gli indicatori, sono stati scelti due indicatori di momento, ovvero il Relative 
Strenght Index e il Moving Average Convergence Divergence e un indicatore 
volumetrico, l’On Balance Volume,  ovviamente affiancati dallo studio, imprescindibile 
per l’analisi tecnica, delle medie mobili a diverso intervallo di osservazione. 




1.2 GLI STRUMENTI UTILIZZATI 
1.2.1 LE CANDLESTICK GIAPPONESI 
Le candlestick giapponesi sono un sistema di rappresentazione dell’andamento dei 
prezzi, che trovò origine a cavallo tra il diciassettesimo ed il diciottesimo secolo nella 
provincia di Osaka, in Giappone, al fine di sfruttare eventuali opportunità di 
speculazione nella compravendita del riso. 
Nella terra natia il passaggio alla rappresentazione dei corsi azionari è stata immediata. 
Ed in seguito tale metodo di rappresentazione si è diffuso anche nel resto del mondo e 
vive al giorno d’oggi una notevole riscoperta nel mondo finanziario occidentale, che ne 
sta riapprezzando le notevoli capacità informative. 
Passando alla trattazione tecnica, l’unità fondamentale del candle charting è, 
ovviamente, la candela, ovvero un triangolino che riassume nella sua forma diverse 
informazioni dirette (prezzi di apertura, chiusura, massimo e minimo). La candela è 
costituita da due elementi principali: 
Il real body ovvero il rettangolino vero e proprio, che, se colorato di bianco, ha la base 
inferiore posizionata sul prezzo di apertura e la base superiore posizionata al livello del 
prezzo di chiusura e rappresenta una giornata di rialzo, mentre, se colorata di nero 
rappresenta una seduta di ribasso, e riporta la base superiore sul livello del prezzo di 
apertura e la base inferiore al livello del prezzo di chiusura. 
E le shadows, ovvero i trattini che si estendono oltre le basi del real body e si fermano 
in corrispondenza dei prezzi minimi e massimi di seduta, in maniera invariata a seconda 
del colore del real body. 
L’immagine sottostante potrà chiarire quanto sopra descritto. 
 





Trattando sempre le peculiarità dell’unità fondamentale della candlestick analysis, è 
necessario anche illustrarealcuni peculiari tipi di candela che si presentano, al fine di 
sintetizzare la seguente esposizione delle figure tipiche di questo tipo di 
rappresentazione dei mercati:  
 
Figura 2 Diversi tipi di candele (Pring, 1995) 
  
Nella Figura soprastante, è possibile osservare i diversi tipi di candele, o meglio, i più 
caratteristici e significativi, che un analista può incontrare nella sua osservazione, 
passando ad una più approfondita descrizione degli stessi: 
a) e b)  sono le candele più classiche chiamate rispettivamente long white line e 
long black line sono fondamentalmente segnale di conferma di trend 
rispettivamente rialzista e ribassista 
c) , d) ed e) sono le cosiddette  doji line nelle quali la peculiarità più evidente è la 
coincidenza dei prezzi di apertura e chiusura, la loro interpretazione varia molto 
a seconda del loro posizionamento, possono, tuttavia, essere sintomo di 
indecisione del mercato. 
f) e g) sono le umbrella line nelle quali il corpo di dimensioni abbastanza 
contenute  rappresenta ovviamente vicinanza tra prezzi di apertura e di chiusura, 
e si posiziona in prossimità del massimo di seduta. Sono tipici segnali di 
inversione, rialzista quando si è in corrispondenza di un minimo dell’andamento 
dei corsi e ribassista in corrispondenza di un massimo. Tali candele sono anche 
chiamate white o black lower shadows, e hanno ovviamente il loro opposto nelle 
white o black upper shadows la cui interpretazione risulta esattamente speculare. 
h) ed i) sono rispettivamente lo short white  e short black body,  altrimenti detti  




sono di cruciale importanza quando si intarsiano in predeterminati percorsi dei 
prezzi, che risultano altamente significativi. 
Dopo questa doverosa precisazione possiamo ora rivolgere la nostra attenzione ai 
pattern grafici peculiari di questo tipo di analisi prescelti per questo lavoro. Anche in 
questo caso è notevole la possibilità di scelta, si è pertanto deliberatamente deciso di 





1.2.1.1 LA CANDLESTICK ANALYSIS: I MODELLI DI INVERSIONE 
? Dark Cloud Cover e Piercing Line: 
 
sono tipiche figure di inversione del trend, ci si può limitare alla descrizione 
del primo, essendo la Piercing Line esattamente speculare come 
raffigurazione e significato. La Dark Cloud Cover  consta di due candele, 
long body, la prima di colore bianco, indicante quindi una seduta di rialzo e 
la seconda di colore nero (ribassista) che, pur mostrando un prezzo di 
apertura superiore alla precedente, si chiude con un livello di prezzo 
nettamente inferiore, introducendo un trend ribassista. La significatività di 
questo genere di modello è nettamente amplificata se la chiusura della 
seconda candela si posiziona ad un livello all’interno della metà inferiore 






   
 
Figura 3 Dark Cloud Cover e Piercing Line 
? Bullish e Bearish Engulfing Patterns 
E’ il secondo modello di inversione preso in considerazione e consta anche 
esso di due candele. Analizzando il primo dei due possibili tipi, avremo una 
candela ribassista, generalmente, tendente alla conformazione short body, ed 
una immediatamente successiva di colore bianco la cui cosiddetta body 
extension ricomprende interamente la prima candela. E’ chiaramente un 
segnale di inversione rialzista, ovviamente quando si posiziona intorno ad 
un minimo,la sua rilevanza aumenta sia con l’aumentare dell’escursione tra 
apertura e chiusura della seconda candela, che, soprattutto, con il 
posizionamento in prossimità di un minimo assoluto. Anche per questo 
modello esiste un antagonista esattamente speculare dato dal Bearish 
Engulfing Pattern,  per il quale la descrizione appare superflua. 
 





? Le Star Formations 
• Le Morning  e Evening Stars:  
Come nelle precedenti trattazioni sarà trattato solo uno dei due tipi, in quanto 
aventi caratteristiche identiche, seppure opposte di segno.  Passando alla 
descrizione dell’Evening Star, la prima differenza immediatamente 
evincibile rispetto agli altri modelli su esposti , è sicuramente nel numero di 
candele che lo compongono, tre. Nella fattispecie si tratta di due long body, 
la prima rialzista e la seconda ampiamente ribassista, intervallate da uno 
short white body, che manifesta anche un gap rialzista a seguito della prima 
candela.  La significatività di questa conformazione, è amplificata 
ulteriormente qualora la chiusura della terza candela si posizioni all’interno 
della metà inferiore della prima long body rialzista. 
•     Le Doji e Shooting Stars: 
Queste due conformazioni, presentate in maniera neutra, ovvero, esente da 
specificazione della tendenza del mercato, rappresentano segnali abbastanza 
evidenti di esaurimento di un trend. La loro conformazione è simile a quella 
costituita dalle prime due candele di una morning o evening star, ossia, una 
long body, seguita da uno spinning top, a seguito di un gap, incoerente, 
questa volta,  come colore, nel caso della shooting star o con conformazione 
doji, nel caso della doji star. Un’ultima precisazione è richiesta per il caso 
della shooting star, che presenta solo la upper o lower shadow a seconda che 
si stia trattando di una bullish o di una bearish shooting star. 
 






1.2.1.2 LA CANDLESTICK ANALYSIS: I MODELLI DI 
CONTINUAZIONE 
? Rising e Falling Three Method 
Questa conformazione, tra quelle sinora esposte, è probabilmente la più complessa, ciò 
nonostante, la sua manifestazione non è talmente inusuale come potrebbe intuirsi dalla 
peculiarità della sua forma esteriore. Sarà descritta in questo paragrafo solo la versione 
falling di questa conformazione, la quale, come d’altronde la sua versione speculare 
(rising), è composta da 5 candele. La prima delle cinque è una long body di colore nero, 
a conferma di un trend ribassista in corso, subito dopo, la rappresentazione presenta tre 
candele consecutive, usualmente caratterizzate da uno short body, in controtendenza e 
che fanno registrare tre chiusure in progressiva risalita. Questo è il segnale di una parte 
degli investitori che non credono più nel trend in atto e quindi spingono per l’inversione 
dello stesso, creando una fase di indecisione con una controtendenza non troppo 
marcata come ampiezza. Subito dopo le 3 short body si trova una candela dal corpo 
estremamente lungo che soverchia la controtendenza e riprende prepotentemente il trend 
in atto prima della fase di resistenza. Per ovvie ragioni, nel caso in cui l’ultima long 
body riuscisse a far segnare un nuovo minimo, la significatività della conformazione 
sarebbe ancor più marcata. 
 
Figura 6 Rising and Falling Three Method 
 
? Harami Line 
Questo tipo di conformazione grafica esprime incertezza, potrebbe nella sua mera 
rappresentazione risultare arido, per quanto ciò sia negato dalla traduzione letterale del 




cui ci si riferisce riguarda le sue capacità esplicative, se esso è avulso e 
decontestualizzato rispetto al movimento dei corsi all’interno del quale è sito.  
Tuttavia, questa risulta essere caratteristica comune a molti dei modelli grafici 
appartenenti a qualsivoglia tipo di rappresentazione, che forniscono indicazioni di 
continuazione del trend. Passando alla descrizione effettiva della Harami Line , essa è 
composta da sole due candele, di colore opposto, delle quali la prima presenta 
un’escursione tra prezzo di apertura è chiusura di gran lunga maggiore rispetto alla 
seconda, dando proprio l’impressione di inglobarla, impressione che, con grande 
probabilità, ha fornito l’originale spunto per il nome della figura. La descrizione appena 
fatta della Harami Line, suggerisce che la seconda candela sia una short body candle, 
pur tuttavia, ciò non è condizione necessaria per acclarare la presenza di una Harami 
Line. 
Una interessante variante dell Harami Line è rappresentata dalla Harami Cross o  
Harami Doji. Questa conformazione al posto della seconda candela di controtendenza 
presenta una doji, che si ricorda essere una candela con prezzo di apertura e chiusura 
corrispondenti, a differenza della prima che fornisce informazioni non esaustive, 
fornisce un’idea più precisa, e più assimilabile ad un segnale di inversione, in quanto 
ben più marcato in questo caso è il sentimento di indecisione presente nel mercato al 
tempo di osservazione. 
 








1.2.2 GLI INDICATORI DELL’ANALISI TECNICA 
1.2.2.1 GLI INDICATORI DI PREZZO 
Doveroso appare quantomeno specificare cosa sia un indicatore . Un indicatore è uno 
strumento, con costruzione matematica, per quanto, non sempre rigorosa nelle sue basi, 
per mezzo del quale vengono studiati alcuni aspetti del mercato e raggiunte 
informazioni derivate e peculiari la cui interpretazione risulta funzionale 
all’impostazione di strategie di mercato. La specificazione contenuta all’interno del 
titolo di questo paragrafo rende superflua la specificazione di quale sia nella fattispecie 
la materia prima sulla quale agisce la lavorazione e modellazione fornita dagli 
indicatori. Gli indicatori possono essere distinti in due macrocategorie, ovvero, gli 
indicatori cosiddetti leading e quelli lagging. Gli indicatori leading sono gli indicatori 
che, studiando gli andamenti e le oscillazioni del mercato, cercano di ottenere 
un’informazione predittiva dello stesso, anticipando le future evoluzioni dei corsi. A 
fronte di questa affascinante proprietà degli stessi si trova un’inevitabile aumento 
dell’incertezza associata ai risultati, e di conseguenza un notevole aumento dell’alea 
associata ad investimenti basati sulle loro indicazioni,  cui fa, però, da contrappeso, un 
indiscutibile superiorità dei ricavi, in caso di segnalazioni veritiere. Gli indicatori 
lagging sono invece gli indicatori che tendono a seguire il mercato, e quindi potrebbero 
anche essere definiti trend-followers, in quanto estremamente limitato risulta essere il 
loro utilizzo nello spotting di eventuali movimenti di inversione. Per il presente lavoro, 
sono stati selezionati due indicatori di prezzo, uno per ognuna delle categorie sopra 
descritte. Tra gli indicatori leading, è stato selezionato forse il più famoso in assoluto, il 
Relative Strenght Index.  
? RSI: Il Relative Strenght Index, è un indicatore di momento, cattura ovvero la forza 
relativa di un titolo od un indice rispetto a se stesso in un determinato intervallo di 
osservazione, questa sua descrizione lo accomunerebbe ad un indicatore Rate of 
Change, tuttavia l’informazione contenuta nel RSI è molto più filtrata e garantisce 
una maggiore attendibilità. Per chiarire meglio le ragioni di quanto su scritto è 
necessario analizzare le caratteristiche della sua formula di calcolo: 
 





Dove U e D rappresentano rispettivamente la media degli scarti dei giorni in rialzo 
ed in ribasso dai precedenti, nel periodo di osservazione prestabilito. Proprio il  
periodo di osservazione costituisce un elemento cardine, in quanto esso risulta 
inversamente proporzionale alla sensibilità, e pertanto anche più propenso a falsi 
segnali. Ragione per cui, nel caso specifico di questo studio, si è scelto di perseguire 
la classica strada del RSI a quattordici giorni, che rimane sempre il profilo più 
equilibrato. 
Il RSI contiene, come appena visto, le medie delle variazioni degli ultimi n giorni 
nella sua formula e, quindi, non mette in relazione come nel rate of change dati 
grezzi che, rappresentando congiunture passate, vanno indiscriminatamente ad 
intaccare la veritiera rappresentazione dell’attuale situazione.  
L’interpretazione del RSI è molteplice, esso, oscillando tra lo zero ed il cento. 
fornisce indicazioni di ipervenduto ed ipercomprato, quando cade in zone prefissate 
pressoché arbitrariamente, ma che solitamente sono tra lo zero ed il trenta per 
l’ipervenduto e tra il settanta ed il cento per l’ipercomprato.  
Inoltre, si ritiene che il RSI anticipi i movimenti di mercato e pertanto anche lo 
studio delle divergenze dal trend in corso, tramite la formazione di massimi o 
minimi anticipati dal RSI, porta spesso alla conclusione di operazioni redditizie. 
 
Figura 8 Esempio di RSI a 14 gg 
 
Per quanto invece riguarda i lagging indicators, è stato scelto un altro strumento 
estremamente diffuso, il Moving Average Convergence Divergence. Questo strumento 
in realtà presenta delle caratteristiche dei leading indicators, tuttavia, a causa delle sua 
conformazione, tende comunque ad una reazione rallentata e meno frenetica rispetto al 




piuttosto che ad anticipare i reversal points. Passando ad una più approfondita 
descrizione: 
? MACD: Sviluppato da Gerald Appel, questo indicatore, è anch’esso un indicatore di 
momento, e proprio al momentum, somiglia nel suo andamento oscillatorio intorno 
allo zero, che fornisce orientamento all’interno di un trend in corso, tuttavia, risulta 
essere un “trend-following momentum indicator” come lo definisce Achelis. Questa 
definizione ne chiarisce in maniera categorica l’ appartenenza alla categoria di 
indicatori lagging, pur essendo esso utilizzato da taluni investitori, alla stregua di 
leading indicator. La sua costruzione è fondamentalmente basata sul concetto di 
media mobile esponenziale, con MACD si intende strettamente la curva disegnata 
dalla seguente relazione: 
MACD=  EMA(26gg)-EMA(12gg) 
Dove il secondo membro dell’equazione è quindi rappresentato dalla differenza tra 
le medie mobili esponenziali a ventisei giorni ( percentualemente circa uguale al 
7,5%) ed a dodici giorni (15%). Per completare la descrizione dell’indicatore è 
necessario tuttavia introdurre la cosiddetta trigger o signal line, che altro non 
sarebbe che la media mobile esponenziale del MACD a nove giorni. Per quanto 
riguarda l’interpretazione del MACD, come sopra descritto, esso oscilla intorno allo 
zero e il suo intersecare la linea dello zero al rialzo od al ribasso già costituisce un 
primo tipo di segnale di orientamento nel mercato, del tutto assimilabile a quello del 
momentum. Per i segnali di acquisto e vendita più chiari è necessario, invece,  
considerare l’interazione tra il MACD e la sua trigger line, la quale dovrebbe 
smussare gli andamenti del MACD. Quando, pertanto, Il MACD interseca  al rialzo 
la sua trigger line si attiva un segnale di acquisto. Qualora,  invece, dovesse 
verificarsi il contrario, ci troviamo, ovviamente, dinnanzi ad un segnale di vendita. 
Altro rilevante utilizzo del MACD è quello dell’analisi delle sue divergenze 
dall’andamento dei corsi. Risulta, invece, a chi scrive, poco attendibile la 
generazione di segnali di iper-venduto ed iper-comprato da parte del MACD. Ciò in 
quanto i livelli che ne dovrebbero stabilire la presenza, sono variabili e peculiari per 
ogni titolo, ed essendo l’andamento dei singoli corsi ampiamente variabile, appare 
alquanto azzardato fondare decisioni d’investimento su canoni assolutamente non 




che proprio dalle ipotesi iper-comprato ed iper-venduto prende spunto. Secondo la 
teoria della cilicità, il MACD tenderebbe a reiterare i suoi movimenti, a meno di 
grosse turbative del mercato e, pertanto, legittimerebbe una discreta affidabilità dei 
valori registrati in corrispondenza dei massimi e minimi, nella funzione di supporti e 
resistenze, aiutando in tal modo l’operatività a medio breve termine del trader. 
 
 
Figura 9 Esempio di MACD sul FOREX 
 
1.2.2.2 GLI INDICATORI DI VOLUME 
Gli indicatori di volume, utilizzano, come ampiamente intuibile, come elemento di 
studio il volume degli scambi nell’unità di tempo preselezionata, nel caso di questo 
studio, quella giornaliera. Come  per le precedenti categorie anche in questo caso si è 
scelto di utilizzare l’indicatore più rappresentativo del gruppo di appartenenza, l’On 
Balance Volume.  
OBV: L’On Balance Volume è indice dell’accumulazione o dispersione di scambi e, 
quindi, anche di denaro, riguardanti un titolo. Molto semplice risulta la sua costruzione, 
esso è infatti dato dal volume accumulato negli scambi fino al momento di 
osservazione, a cui viene aggiunto, in caso di una seduta rialzista,  o sottratto, in caso di 
seduta ribassista, il volume degli scambi dell’ultima giornata di negoziazione. Nel caso 
in cui, le chiusure delle ultime due sedute osservate risultassero uguali, allora non si 




     (wikipedia) 
 
Una volta descritto come viene costruito l’On Balance Volume, sono ora da introdurre 
le sue chiavi interpretative. L’idea alla base della costruzione da parte di Granville 
dell’indicatore in questione, era quella che i movimenti dell’OBV riuscissero con 
discreta frequenza a precedere quelli dei corsi. L’evidenza di quanto appena esposto non 
era, ovviamente, semplicemente empirica, ma derivante da un’attenta osservazione e 
comprensione dei fenomeni del mercato. L’autore del libro che ha dato i natali all’OBV 
riteneva che le cosiddette mani furbe intervenissero sul mercato in anticipo rispetto al 
parco buoi, da ciò l’evidenza che in precedenza rispetto ad un’inversione di possa 
riscontrare una decisa divergenza tra l’andamento dell’indicatore e quello dei corsi, se 
non proprio palesando una controtendenza, quantomeno evidenziando un mismatching 
sulle proporzioni dei movimenti. Altro significativa indicazione dell’OBV, si ha quando 
esso segue per più di tre giorni un percorso zigzagato senza riuscire a delineare un vero 
e proprio trend, per mezzo della formazione di nuovi massimi o minimi. L’intervallo di 
tempo la cui proporzione ha radici meramente empiriche, autorizza, tuttavia, a pensare 
che l’indecisione sia ampiamente diffusa sul mercato, al punto da preludere ad 
un’inversione del trend in corso. 
 




1.3 IL TRADING SISTEMATICO 
 
Questo paragrafo mostrerà una panoramica generale sul mondo del trading sistematico, 
ovvero del trading automatizzato che, una volta intervenuto nel mondo della finanza, ne 
ha cambiato radicalmente il volto, aprendo anche numerosi scenari per investimenti e 
offerte di nuovi servizi. 
Il trading sistematico trova origine nell’evoluzione dei sistemi informatici messi a 
disposizione dalla tecnologia per le attività dapprima strettamente professionali 
nell’ambito dell’investimento finanziario. Era infatti prerogativa dei professionisti del 
settore la capacità di costruire quasi ingegneristicamente un’applicazione software che, 
parametrizzata a piacimento di chi la ordinava o congetturava, svolgeva una vera e 
propria attività di trading. 
Proprio nella parametrizzazione del trading system, che costituisce il fulcro della 
programmazione delle regole che andranno a governare le decisioni operative del 
trading, risiedono in maniera sintetica tutte le conoscenze e le idee dell’investitore. 
La conversione delle idee e delle teorie che dovrebbero governare il mercato finanziari, 
in fredde regole rappresentate da stringhe di programmazione, non è assolutamente cosa 
facile. Il linguaggio alfa-numerico di origine informatico-matematica in cui vengono 
tradotte le condizioni di acquisto o vendita, risulta alquanto arido, non lasciando scampo 
ad alcuna implicazione emozionale, elemento tipico del cosiddetto trading 
discrezionale. Questo aspetto, tuttavia, appare a chi scrive, solamente come un 
vantaggio, dato che l’evidenza statistica mostra che i trader di maggiore successo 
lasciano ben poco spazio all’aspetto emotivo durante ilo loro lavoro, preferendo 
un’ottica ben più razionale a quella che nel gergo dei mercati viene definita di pancia. 
Sono stati quindi, implicitamente, già introdotti due dei vantaggi associati al trading 
sistematico ovvero la semplificazione estrema delle regole di investimento e la 
mancanza di emozionalità nell’operatività, anche se la prima a scapito della raccolta di 
preziose informazioni e sfumature collaterali e la seconda di una perdita relativa di 
know-how delle tecniche di investimento. 
Il trading sistematico, quindi, ha la capacità di rendere stagna ed obiettiva l’operatività 
finanziaria, mantenendo un maggiore rigore nell’osservazione delle idee e teorie 




Esistono diversi tipi di trading system, categorizzabili a seconda delle esigenze 
dell’investitore, i tipi più diffusi sono i: 
Trend-following Systems: sistemi che nascono con lo scopo del trend exploiting, 
ovvero del massimo sfruttamento possibile delle possibilità di realizzo finanziario, 
fornite da un trend in atto. Si basano, principalmente sui cosiddetti indicatori lagging, 
ovvero che seguono con moderata lentezza i movimenti del mercato come ad esempio il 
Moving Average Convergence Divergence. Tali sistemi necessitano tuttavia di tendenze 
estremamente marcate per generare profitti notevoli, ciò è d’altronde legato alla loro 
scarsa rischiosità, limitandosi essi a seguire il mercato. 
Counter Trend Systems:  Questi sistemi sono adatti ad un profilo di investitore più 
aggressivo. Essi si contrappongono, in un certo senso, al mercato, al fine si individuarne 
con un profittevole anticipo i rovesciamenti. Alla loro potenzialità di generazione di 
notevoli profitti, fa, ovviamente, da contraltare una notevole rischiosità. La loro 
profittabilità non dipende tuttavia da singole operazioni di notevole entità ma da una 
enorme quantità di operazioni anche di scarsa entità. 
Pattern Systems: sono sistemi creati appositamente per l’individuazione di predefinite 
conformazioni grafiche che, secondo i dettami dell’analisi tecnica, sono foriere di 
preziose informazioni circa le future evoluzioni dell’andamento del corso. 
Integrated Systems: hanno fondamentalmente lo scopo di riunire le proprietà di tutti i 
tipi sopra citati, sono quindi capaci di differenziare l’operatività, in base alle circostanze 
riscontrate sul mercato, tramite la predisposizione di precisissime regole per l’ingaggio 
di determinate posizioni sul mercato. 
Un ultimo (solo per enumerazione) aspetto dei trading systems, è quello della fissazione 
delle regole in entrata ed in uscita. La progettazione di questi aspetti è ovviamente 
totalmente flessibile e malleabile in base alle esigenze ed alle richieste dell‘investitore. 
Non è richiesto in questa sede discutere delle migliori regole di entrata e di uscita dal 
mercato, la raccomandazione unica, che tuttavia rimbalza universalmente come 
consiglio da parte dei trader professionisti,che l’investimento lo praticano con successo 
ed in taluni ,non troppo rari, casi lo insegnano, è quella di rispettare in maniera ferrea 




Un cenno particolare sull’ultimo argomento lo meritano, ad ogni modo, gli STOP LOSS 
(meccanismi automatici di limitazione delle perdite), la loro presenza, al contrario, si 
altre tecniche e strategie di entrata o di uscita, è assolutamente imprescindibile. 
Rappresentano, infatti, il salvagente dell’operatore, o dell’investitore in genere, essendo, 
fondamentalmente, l’elemento che li tiene legati all’integrità del loro patrimonio. Le 
stragrande maggioranza delle perdite (soprattutto iniziali, ad onor del vero) subite dai 
trader di ogni tipo, è attribuibile al mancato od erroneo utilizzo degli stop loss. 
Difficile risulta, però, definirne in maniera assoluta le caratteristiche fondamentali, 
essendo esse estremamente  variabili a seconda  dei mercati di riferimento, degli 
strumenti finanziari ed ancor di più del profilo dell’investitore, ovvero, della sua 
aggressività che si estrinseca nella capacità di sopportare perdite anche se  momentanee, 
e nella sua propensione verso politiche di investimento più o meno rischiose. 
Il chiarimento effettuato in questo paragrafo risultava propedeutico alla descrizione del 

























2 I MODELLI MEDIA-VARIANZA PER 
LO STUDIO QUANTITAVO DEI 
MERCATI FINANZIARI 
 
2.1 INTRODUZIONE E CONCETTI BASE 
 
I modelli media-varianza, come suggerito dall’identificativo stesso, operano sulla 
relazione tra la media, intesa come valore atteso dei rendimenti di un determinato titolo, 
o portafoglio di titoli, e la varianza che viene assunta come approssimazione del rischio 
legato ad un determinato investimento. 
Il loro scopo risiede dunque nell’individuare un ottimale trade-off  tra il rendimento ed 
il rischio che fornisca il migliore profilo di investimento possibile in determinati tempi e 
mercati, oppure, di stabilire relazioni di equilibrio che riescano descrivere in maniera 
quantomeno approssimativamente esaustiva le dinamiche dei mercati finanziari. Un 
concetto fondamentale comune ad entrambi gli scopi è quello della diversificazione dei 
rischi, secondo la quale un investitore può abbattere il rischio sopportato semplicemente 
detenendo titoli per lo meno non perfettamente correlati. 
Pur rappresentando, la diversificazione, una chiave di volta per i modelli oggetto di 
questo capitolo la dimostrazione di quanto su detto, non sarà trattata (per quanto 
immediata) in questa sede. 
La Modern Portfolio Theory, com’è comunemente definito il filone di studi che portò 
all’elaborazione dei modelli citati, contò tra i suoi padri anche i tre premi Nobel per 
l’economia del 1990: Harry Markowitz, William Sharpe e Merton H. Miller,  premiati 
per i loro contributi sulla selezione dei portafogli titoli, sui modelli di equilibrio del 
mercato finanziario e sul costo del capitale ottimo, che, come precisato dalla 
motivazione del loro premio, fornirono contributi pionieristici a quella che viene oggi 
definita economia finanziaria. 
I modelli media-varianza presi in considerazione per lo scopo del presente lavoro, sono 
il modello di Markowitz per la ricerca della frontiera efficiente dei portafogli, 
finalizzata al reperimento dell’allocazione ottima di capitale, e  il Capital Asset Pricing 




o sottovalutazione di un titolo da parte del CAPM. La scelta della redditività come 
elemento di riferimento per il presente studio nasce dalla formale impossibilità di 
comparare i modelli esposti nel primo  capitolo con  quelli che saranno descritti nei 
prossimi paragrafi. Sono, infatti, molto diversi sia l’approccio alla materia, più 
osservativo e esperienziale (quindi pratico) quello dell’analisi tecnica, più rigoroso e 
teorico (quindi astratto) quello quantitativo-econometrico, ma anche l’oggetto di 
riferimento effettivo di studi: il prezzo nel primo caso, ed i rendimenti nel secondo. La 
scelta dei rendimenti  non trova origine, chiaramente, in ragioni di pura arbitrarietà, ma 
sono dovuti all’analisi delle caratteristiche di stazionarietà, la cui esposizione e 
spiegazione esula dalle necessità di questo lavoro.  
 
2.2 LA FRONTIERA EFFICIENTE DEI PORTAFOGLI E    
L’ALLOCAZIONE OTTIMA DEL CAPITALE 
 
Prima di definire formalmente la frontiera efficiente dei portafogli tramite le relazioni 
matematiche che la descrivono, è importante carpire il reale significato della stessa a 
livello intuitivo. A tal fine basta pensare allo spazio definito dalle due variabili alla base 
dei modelli sopra descritti, ovvero il rendimento atteso e la varianza. In tale contesto 
sarà facile immaginare che esisterà un insieme di portafogli che costituirà tutte le 
possibilità di investimento ipotizzabili, tale insieme è altresì detto Portfolio Opportunity 
Set.  
Dall’opportunity set è poi necessario eliminare i portafogli che non risultano essere 
efficienti. Un portafoglio è superiore in efficienza ad un altro se: 
? a parità di deviazione standard (rischio) presenta un rendimento atteso maggiore, 
oppure 
? a parità di rendimento atteso presenta una deviazione standard inferiore. 
Seguendo queste due semplici indicazioni è, quindi, possibile, scartare tutti quei 
portafogli che non rappresenterebbero la scelta ottima per l’investitore, fino a quando 
non si delineerà un luogo ricomprendente i soli portafogli efficienti. Questo luogo od 
insieme è anche detto Frontiera Efficiente dei Portafogli. Nella figura sottostante è 




al punto E). La figura comprende anche due portafogli A e B, è facile comprendere la 
ragione per la quale mentre B appartiene alla frontiera efficiente, lo stesso non vale per 
A, che, a parità di deviazione standard, presenta un rendimento atteso inferiore, lo stesso 
vale, ovviamente, per tutti i punti compresi tra D e C nella figura. Ed, ancora, lo stesso 
processo logico può essere esteso alle porzioni dell’opportunity set non tracciate in 
figura. Appare, dunque, evidente il motivo per cui qualsiasi portafogli appartenente al 
tratto di curva compreso tra D ed E possa essere definito un portafogli efficiente e come 
il tratto stesso possa essere definito come la Frontiera Efficiente dei Portafogli. 
 
Figura 11 La Frontiera Efficiente dei Portafogli 
Quanto sopra espresso può ora essere riscritto in maniera più formale, descrivendo 
l’approccio lagrangiano per il ritrovamento della frontiera efficiente, che ricalca in toto 
quello proposto da Markowitz negli anni ’50. 
Secondo l’aspetto matematico il problema è quello di trovare i pesi dei titoli compresi 
nel portafoglio, che mi forniscano un rendimento atteso R* minimizzando la deviazione 












Con i = (1,2,….,N) 
Questo processo per N titoli viene svolto per mezzo di programmazione quadratica, il 
cui funzionamento risulta superfluo descrivere, ma che, nel caso del presente studio, è 
stata effettuata per mezzo del software matematico MATLAB. Una volta ottenuta la 
frontiera efficiente, è possibile in seguito delineare il portafogli ottimo, dato un 
determinato profilo di avversione al rischio. Tale procedura prevede la costruzione della 
cosiddetta CAL, ovvero, Capital Allocation Line, che costituirebbe la linea ideale dei 
portafogli costituiti da un investimento effettuato totalmente in un titolo Risk-Free (titoli 
privi di rischio, che, nella realtà del mercato, sono assimilabili ai titoli di stato emessi da 
paesi dalla solvibilità ampiamente comprovata), oppure  totalmente in portafogli di titoli 
rischiosi appartenenti alla frontiera efficiente, ed infine in forme ibride di investimento 
tra le due appena descritte. La capital allocation line è la semiretta partente dal livello 




E(rp) è il rendimento atteso del portafogli rischioso, 
rF     è il rendimento del titolo privo di rischio e  
E(rc) è il rendimento del portafoglio dato dalla combinazione dei precedenti due 
σp     è la deviazione standard del portafogli rischioso 
σc      è la deviazione standard del portafogli composto 
Il portafogli ottimo dell’allocazione ottima del capitale non è ovviamente assoluto, lo 




titoli analizzato fosse la totalità del mercato(circostanza la cui esistenza reale è 
ampiamente dibattibile), in tal caso secondo i dettami della modern portfolio theory, si 
sceglierebbe in maniera assoluta un solo portafogli, ovvero quello di mercato. 
Nel caso peculiare, ci si riferisce invece al punto di tangenza tra la CAL e le curve di 
indifferenza rappresentanti le preferenze dell’investitore, in base alla sua avversione al 
rischio. Il portafogli trovato tramite questo processo, se si esclude come nel caso di 
questo studio la possibilità di borrowing si trova tra il punto di tangenza e il punto 
dell’asse delle ordinate (rendimenti) corrispondente al rendimento del risk-free. 







2.3  IL CAPM E L’ALPHA VALUE 
 
Il Capital Asset Pricing Model (CAPM) viene introdotto per la prima volta nel 1964 da 
William Sharpe nel suo articolo pubblicato sul Journal of Finance dal titolo: Capital 
Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk.  
E’ un modello di equilibrio dei mercati finanziari che collega il rischio ed il rendimento 
di un titolo per mezzo di una relazione lineare. Il rischio preso in considerazione dal 
CAPM non è tuttavia assimilabile a quanto sinora visto, in quanto il modello relaziona il 
rendimento al rischio sistematico, ovvero la componente di rischio non diversificabile 
associata, per esempio, a elementi quali la sensibilità al mercato o ad altre variabili 
macroeconomiche.  
Non essendo questo modello il fulcro del lavoro empirico svolto, l’esposizione del 
CAPM sarà limitata all’esposizione delle sue condizioni base ed alla descrizione della 
formula matematica che esprime in maniera formale il modello.  
Le assunzioni base del CAPM sono le seguenti: 
• Assenza di costi di transazione; 
• Infinita divisibilità degli asset analizzati; 
• Assenza di imposte personali sui redditi; 
• L’andamento dei corsi è indifferente rispetto alle operazioni messe in atto da un 
singolo individuo; 
• La deviazione standard ed il valore atteso rappresentano gli unici riferimenti 
base per le decisioni degli investitori; 
• Non ci sono limiti alle short sales; 
• Non esistono limiti per il borrowing e il lending al tasso risk-free 
• La divulgazione delle informazioni circa la media e la varianza dei rendimenti è  
eguale per tutti gli investitori; 
• Gli investitori non si differenziano per aspettative rispetto agli elementi di 
supporto alle decisioni di mercato; 
• Tutti i beni sono negoziabili sul mercato. 
Non si avverte tutto sommato un grande bisogno di chiarire, quanto queste assunzioni 




connotazioni del mercato. Tuttavia risultano di cruciale importanza per la coerenza del 
modello e, seppur, siano state fonte di immensi dibattiti sulla validità interpretativa del 
CAPM rimangono tuttora caposaldo per la sua costruzione. 
Volendo ora esprimere in maniera formale quanto descritto sino a questo punto, la 




E[re] è il rendimento atteso del titolo in studio; 
rf è il rendimento del titolo privo di rischio; 
Βem è definito dalla seguente relazione  che rappresenta la sensibilità del 
rendimento atteso del titolo e  rispetto alle variazioni del rendimento atteso del 
portafogli di mercato 
E[rm] è invece il rendimento atteso del mercato. 
Un’altra riflessione può essere fatta riguardo gli elementi che compongono l’equazione 
e precisamente che rf  può rappresentare il prezzo del tempo, inteso come un tasso, 
mentre scomponendo il primo elemento del secondo membro possiamo ottenere i 
termini    e    che possono essere definiti rispettivamente come il valore del 
rischio imposto dal mercato e la quantità di rischio sopportata. 
Chiudendo questa breve panoramica su un modello che ha fatto la storia dell’economia 
finanziaria, è sicuramente da precisare che, seppure immensamente criticato da molti 
esperti e non, ed aspramente contestato dalle teorie emerse successivamente alla 
Modern Portfolio Theory, il CAPM rimane un punto di riferimento oltre che una 
colonna portante dell’economia finanziaria, ed il suo utilizzo è ancor’oggi immanente 





Figura 13 Una  rappresentazione del CAPM per  il mercato americano,  in corrispondenza del Beta=1 si  trova  il portafoglio del 
Dow Jones Index 
 
Dopo la breve descrizione del modello, si può ora passare all’illustrazione 
dell’applicazione pratica del CAPM che viene fornita dal cosiddetto ALPHA Value. 
L’ALPHA Value, osservato nella sua mera relazione matematica, altro non è che la 
differenza tra il valore osservato del rendimento di un titolo e il valore atteso derivante 













Ri  è il rendimento del titolo effettivamente osservato sul mercato in un determinato 
lasso di tempo. 
  è invece il rendimento atteso del titolo fornito dal Capital Asset Pricing Model e 
risponde quindi alla seguente formula: . 
Tale ultima formula illustra che il rendimento atteso è dato dal tasso Risk Free ( Rf ) più 
il Beta del titolo i, ottenuta dalla stima del CAPM dello stesso, che moltiplica la 
differenza tra il rendimento atteso del mercato e quello del Risk Free. 
La differenza tra le due Ri sopra citate, costituente l’ALPHA Value, dovrebbe 
auspicabilmente fornire un valore uguale o molto prossimo allo zero, che 
rappresenterebbe un confortante segnale di Correct Pricing  da parte del modello sulla 
reale situazione di mercato, tuttavia, ciò spesso on accade. 
Non tutto il male viene, però, sempre per nuocere, infatti da tale inefficienza descrittiva 
del CAPM derivano degli importanti segnali operativi, circa la futura capacità di un 
determinato titolo di battere il mercato. In particolare, si può affermare che qualora 
l’ALPHA Value, presenti un valore significativamente positivo, il titolo è stato 
effettivamente sottovalutato dal CAPM e che quindi sarà prevedibile un movimento del 
modello di equilibrio verso l’alto, indice di crescenti tassi di rendimento associati al 
titolo in maniera più che proporzionale rispetto al mercato. 
Considerazione esattamente speculare può essere fatta riguardo ad un valore 
dell’ALPHA Value significativamente negativo, indice di sopravalutazione del titolo da 
parte del modello.  
Passando, poi, alle reali implicazioni pratiche, è banale dedurre, che un ALPHA Value 
marcatamente positivo rappresenti un segnale d’acquisto rispetto ad un determinato 
titolo, delineando per esso rosee prospettive future, per lo meno rispetto al mercato di 
riferimento. Nel caso, invece, di ALPHA Value negativo, si sta detenendo o pensando 
di acquisire la proprietà di titoli sopravalutati, le cui aspettative future appaiono 
certamente poco incoraggianti, quindi è altamente consigliata la chiusura delle posizioni 









































3 IL BACKTESTING DELLE TEORIE 
STUDIATE 
 
3.1 VERIFICA DELLA REDDITIVITA’ DELL’ANALISI 
TECNICA APPLICATA PER MEZZO DEL TRADING 
SISTEMATICO 
 
I due capitoli precedenti risultano propedeutici al presente ed hanno lo scopo di fornire 
le chiavi interpretative per la piena comprensione di quanto sarà di seguito illustrato.  
Nei prossimi paragrafi saranno, infatti, descritte nel dettaglio le metodologie pratiche 
per l’applicazione delle teorie dei mercati finanziari oggetto di questo lavoro, cercando  
di palesare quell’anello congiuntivo, spesso sfuggente nella mente di chi studia, tra il 
contenuto della teoria e la sua reale valenza pratica. Dopo aver mostrato l’iter pratico 
dello studio, troveranno esposizione, in questo stesso capitolo, i risultati del lavoro 
empirico svolto. 
Quanto esposto nel primo capitolo circa la fattispecie dei trading sistematici basati sulle 
teorie dell’analisi tecnica troverà la sua naturale applicazione pratica all’interno di 
questo paragrafo. 
 
3.1.1 PRESENTAZIONE DEL TRADING SYSTEM CREATO 
 
Gli indicatori e le figure grafiche della candlestick analysis esposte nel primo capitolo, 
pur non essendo di numero elevato, posseggono, come già descritto, numerose chiavi 
interpretative. Questa è la ragione che  ha portato alla scelta della costruzione autonoma 
di un trading system per il basktesting delle teorie di analisi tecnica. 
Le due opzioni alternative alla suddetta erano quelle di un’analisi manuale passo passo  
delle segnalazioni ricevute e dell’analisi separata dei singoli indicatori e delle singole 
conformazioni grafiche.  
Nel primo caso sarebbe sicuramente venuta a mancare l’obiettività interpretativa e la 
necessaria esperienza per ottenere risultati che quantomeno potessero essere ritenuti 
forieri di una qualsivoglia valenza dimostrativa, nel secondo sarebbero invece venuti 




nell’assenza totale di filtraggio dei falsi segnali (non infrequenti) forniti da indicatori ed 
andamento dei corsi,  e di distorsione prospettica nell’osservazione del mercato. In 
entrambi i casi sarebbe risultata irreversibilmente compromessa anche la qualità 
complessiva del lavoro, e il confronto steso tra le teorie di diversa matrice, avrebbe 
avuto scarsissimo senso alla luce di risultati poco affidabili. 
Di qui la decisione di virare in prima istanza dallo strumento Excel all’Advanced Get, e 
poi in seguito definitivamente di utilizzare quella che rappresenta, a detta di molti, la 
più utilizzata e valida tecnologia al servizio degli operatori finanziari per quanto 
riguarda l’analisi tecnica: Metastock. 
Questo strumento oltre a possedere un immenso potenziale preinstallato che, anche 
grazie alla sua accessibilità, rappresenta un patrimonio inestimabile sia per chi si 
avvicina che per chi convive con l’analisi finanziaria, ha, nella sua elasticità, la risorsa 
di maggior valore. In Metastock è infatti possibile costruire un proprio profilo di trading 
totalmente personalizzato, nonché indicatori personali e definire conformazioni grafiche 
anche non tradizionali, che però risultano soggettivamente significative. 
Di qui la decisione di utilizzarlo come strumento unico nell’elaborazione e nel 
backtesting del sistema di trading. 
Sia l’elaborazione che il test effettuato sul sistema sono stati approntati all’interno di un 
toolbox del Metastock, il System Tester, che ha proprio come scopo l’implementazione 
e il collaudo di trading system preimpostati o, come nel presente caso, costruiti ad hoc. 
Nella fattispecie, come preannunciato, si è deciso di costruire un trading system 
principalmente basato sulle regole basilari dell’analisi tecnica e che avesse come finalità 
maggiore quella di seguire il mercato. 
Il tipo di trading system prescelto è, infatti, quello trend-following, capace, di fatto, del 
cosiddetto trend-exploiting, ovvero di sfruttare il trend di mercato in corso al fine di 
generare rendimenti. 
Prima di introdurre il corpo centrale, ossia, le regole propedeutiche all’operatività, è 
necessario effettuare alcune premesse sulle stesse. Innanzitutto va precisata la logica che 
ha portato alla scelta per la programmazione nel formula language di Metastock del 
trading system. Si è, infatti, scelto di accorpare le regole in nuclei d’ordine che fossero 
sufficientemente significativi ovvero forieri di sufficienti segnali concordanti, per 




le microunità che esplicheremo nel dettaglio nelle prossime righe del presente 
paragrafo. Va inoltre precisato che la ratio sottostante a questo sistema di trading è 
come detto trend-following, e nella fattispecie, segue la logica della sequenza di azioni 
Go Long and Exit Long. Tale logica tende a ricercare le possibilità di acquisto tramite le 
segnalazioni offerte dalla teoria che simmetricamente fornirà i migliori momenti di 
uscita dalle stesse posizioni. Ciò comporta che, avendo escluso per motivi di 
comparabilità con le altre teorie la parte delle vendite scoperte, le sezioni Buying Order  
e Sell Order siano esattamente speculari e pertanto, pur  avendole presentate entrambe, 
sarà descritta nel dettaglio solo una delle due sezioni e precisamente la sezione Buying 
Order. Altra conseguenza sarà quella di registrare delle operazioni meramente Long, in 
quanto nel trading system una eventuale posizione short sarà sì  ordinata da segnali 
della sezione short, ma fungerà da chiusura delle posizioni già aperte. Nei resoconti, 
pertanto, non si registrerà alcuna operazione di natura short. 
 
 
LA SEZIONE BUYING ORDER DEL TRADING SYSTEM  
 
? I SEZIONE: 
Cross(Rsi(c,14),32) AND 
 OBV(V)>ref(OBV(V),-1) AND 
Ref(OBV(V),-1)> ref(OBV(V),-2) 
 
La prima sezione è relativamente semplice ed esprime un ordine di acquisto quando il 
RSI a 14 giorni (RSI) seca al rialzo la riga ideale esistente al livello 32 ( non 30 perché 
molti trader consigliano di estendere leggermente i limiti di ipercomprato ed 
ipervenduto del RSI per evitare fasi segnali)  tuttavia sotto la conferma che ci sia stata 
un’accumulazione di volumi nei due giorni precedenti, che verrà testimoniata da due 






? II SEZIONE 
Cross(c, mov(c,10,s)) AND 
Rsi(c,14)<32 
 
Si registra un ordine di acquisto quando il RSI risulta essere nella zona di ipervenduto e 
simultaneamente la linea dei prezzi di chiusura seca al rialzo la sua media mobile 
semplice a ventuno giorni. 
 
? III SEZIONE 
Cross(MACD(), 0) AND 
rsi(c,14)<32 
 
L’ordine d’acquisto viene impartito quando, all’interno della zona di ipervenduto del 
RSI, il MACD fornisce un tipico segnale d’acquisto, ovvero, seca la linea dello zero al 
rialzo. 
 
? IV SEZIONE 
Cross(MACD(), mov(MACD(),9,E)) AND 
RSI(c,14)<35 
 
E’ qui presente un’altra tipica circostanza del MACD, consistente nell’attivazione di un 
segnale d’acquisto quando seca al rialzo la sua trigger line. Il segnale d’acquisto, 
tuttavia, deve essere confermato da un segnale di ipervenduto del RSI. 
 
? V SEZIONE 
Cross(MACD(), Mov(MACD(),9,E)) AND 






Questa sezione lavora solamente sul MACD, e fornisce un segnale, quando seca al 
rialzo la sua trigger line, tuttavia laboriosa è la conferma del segnale, basata sullo studio 
delle divergenze del MACD, che impone che il MACD debba dare un segnale di 
ipervenduto dato da un valore inferiore allo zero, che se ne discosti in maniera superiore 
a un ottavo della massima escursione registrata tra i massimi e minimi del MACD negli 
ultimi 15 giorni. 
 
 
? VI SEZIONE 
LLV(C,5)<LLV(c,10) AND LLV(RSI(c,14),5)>LLV(RSI(c,14),15) 
AND RSI(C,14)<35 
 
Questa Sezione riguarda le divergenze del RSI e precisamente comunica che nella zona 
di ipervenduto va immesso un ordine d’acquisto se, mentre la chiusura fa segnare nuovi 




? VII SEZIONE 
HHV(C,5)<HHV(c,10) AND HHV(RSI(c,14),5)>HHV(RSI(c,14),10) 
AND RSI(c,14)<35 
Questa sezione è estremamente simile alla precendente solo che l’attenzione si 
concentra sulle divergenze nella formazione dei massimi decrescenti nella zona di 









? VIII SEZIONE 
LLV(C,5)<LLV(c,10) AND OBV(V)>LLV(OBV(V),10) AND 
RSI(C,14)<32 
Lo studio delle divergenze stavolta riguarda l’OBV, pur sempre nella zona di 
ipervenduto del RSI, l’ordine d’acquisto viene emesso quando negli ultimi cinque giorni 
l’on balance volume ha fatto registrare una divergenza rialzista rispetto alle chiusure  
 
? IX SEZIONE 
HHV(C,5)<HHV(c,10) AND HHV(OBV(V),5)>HHV(OBV(V),10) AND 
RSI(C,14)<32 
Trattazione speculare rispetto alla precedente delle divergenze sui massimi decrescenti 
tra OBV e prezzi, il tutto confermato dalla presenza di una condizione di ipervenduto 
segnalata dal RSI. 
? X SEZIONE 
MorningStar() 
 
Questa sezione, evidentemente, molto ristretta, attiva un odine d’acquisto quando si 
delinea la conformazione grafica della morning star, appartenente alla candlestick 
analysis, e già ampiamente illustrate nel primo capitolo. Data la complessità della figura 
in questione, non si è ritenuto di dover filtrare la segnalazione con ulteriori indicazioni. 
 




La stringa comanda un acquisto al delinearsi della Bullish three method formation che, 
come detto, è un segnale di continuazione di un trend positivo, a rafforzare la 











Questa sezione dà vita ad un ordine d’acquisto quando si delinea un bullish harami, 
essendo però tale figura non infrequente, sono in questo caso più ampie le condizioni 
richieste per la conferma della segnalazione, ovvero che ci si trovi in una zona di 
ipervenduto del RSI, e che ci sia una caduta dei volumi di scambio, tipico segnale di 
esaurimento di un trend in corso. 
 





Questa sezione è assolutamente identica alla precedente, fatta eccezione per la 
specificazione sulla figura appartenente alla candlestick analysis, che è questa volta la 
harami cross nella sua versione bullish, una sottile variazione sul tema, che non inficia 
tuttavia sui contenuti ed I riflessi della segnalazione. 




La figura è questa volta quella dell’engulfing bullish pattern, della cui significatività si 
richiede conferma al Relative Strenght Index, sperando in una sua concomitante 









Viene emesso un ordine d’acquisto quando la raffigurazione candlestick raffigura una 
piercing line confermata da uno stato di ipervenduto del mercato testimoniato dal 
Relative Strenght Index. 
 
 
? XVII SEZIONE 
Cross(MACD(),0)AND 
RSI(C,14)<35 
Esaurita la descrizione delle tipiche figure appartenenti alla candlestick analysis, 
l’attenzione ora volge maggiormente alle implicazioni di un potente strumento 
dell’analisi tecnica il MACD. Nella fattispecie qui si analizza il segnale d’acquisto da 
esso fornito quando seca al rialzo la linea dello zero, il quale viene convertito in ordine 
d’acquisto quando tale condizione è simultanea ad un segnale di ipervenduto da parte 




? XVIII  SEZIONE 
 
MACD>=0 Contrapposto al CROSS(MACD(), HHV(MACD(),30)) 
presente nella sezione Sell 
 
Pur essendo la stringa estremamente piccola, la spiegazione è ben più laboriosa. Si ha 




maniera diretta ed immediata per facilitare la comprensione. Questo comando, 
presuppone l’esistenza dei cosiddetti cicli positivi del MACD e cerca di intervenire a 
ciclo confermato per sfruttare le potenzialità di anticipazione del MACD sui forti rally 
positivi. Questa stringa, che parrebbe molto azzardata, è ovviamente controllata dagli 
stop-loss, nonché, come si suol dire, a fine corsa, cioè quando il trend viene considerato 
in esaurimento dall’ordine ad esso contrapposto nella sezione Sell, ovvero quello di 
vendere quando il MACD ha incrociato al rialzo la linea ideale del suo precedente 
massimo nell’intervallo di trenta giorni. Detto ordine, oltre all’ovvia precauzione di non 
lasciare una posizione aperta troppo a lungo, funge anche da uno stop-profit molto 
allargato. 
E’ effettivamente l’unica sfrontatezza nei confronti del mercato che è stata concessa in 
un trading system per il resto estremamente prudente, tuttavia anche la componente  





LA SEZIONE SELLING ORDER DEL TRADING SYSTEM 
 
cross(65, Rsi(c,14)) AND 
 OBV(V)<ref(OBV(V),-1) AND 
 Ref(OBV(V),-1)< ref(OBV(V),-2) 
 OR 
Cross(0,MACD()) AND 
 rsi(c,14)>65  
OR 
Cross(mov(MACD(),9,E),MACD()) AND 
 RSI(c,14)>65  
OR 
Cross(mov(MACD(),9,E),MACD()) AND 
 MACD()<0 AND Abs(MACD()-0)>=(HHV(MACD(),15)+ 
+(abs(LLV(MACD(),15)))/8) 
OR 
C>LLV(c,15) AND Rsi(c,14)<LLV(RSI(c,14),15) AND 
RSI(c,14)>65  
OR 






LLV(C,5)>LLV(c,15) AND LLV(OBV(V),5)<LLV(OBV(V),15) AND 
RSI(c,14)>70  
OR  












































LE IMPOSTAZIONI OPERATIVE DEL TRADING 
 
Lo scopo di questo lavoro, com’è ovvio, è meramente didattico, pertanto numerose 
saranno le impostazioni di questo trading system che faranno storcere il naso agli 
addetti ai lavori, ma questo poco importa. 
Lo scopo informativo-empirico di questo lavoro risponde pienamente, secondo chi 
scrive,  alle esigenze preposte  per quanto  le opzioni prescelte da imporre al trading 
operativo risultino forzate. 
Partendo dalla dimensione del portafogli, introdurremo ora tutte le impostazioni del 
sistema, in modo tale da rendere più effettiva ed esaustiva l’interpretazioni dei risultati 
che seguiranno. Per quanto riguarda la cosiddetta initial equity, per esigenze di 
comparabilità, come nel caso delle prove svolte sui modelli econometrici, si è scelto di  
partire da un controvalore di 100000€ (il metastock lo indicherà in dollari ma è 
semplicemente una convenzione del programma) svolgendo l’analisi su trentatre titoli, il 
programma automaticamente suddivide il capitale di partenza egualmente e quindi 
fornisce un capitale iniziale di circa tremilatrenta euro per ogni titolo. 
A questo punto andava assolutamente definita la proporzione rispetto al capitale iniziale 
che doveva assumere l’ordine d’entrata che, secondo un principio di bilanciamento 
prudenziale, è stata assestata intorno al dieci percento del capitale disponibile. Ciò 
risulta ancor più rilevante in base al fatto che il margine per gli acquisti da versare è 
stato impostato al cento percento. 
Importante è anche la definizione delle decisioni in caso di bias. Il bias si verifica 
quando due operazioni antitetiche vengono a formarsi allo stesso momento, per questo 
motivo il System Tester di Metastock richiede che sia impostata una priorità che, data la 
natura del presente trading system, si è deciso di attribuire alle operazioni long. 
Le impostazioni date alla compravendita come visibile sono assolutamente elementari e 
la stessa scelta è estesa anche alla fissazione degli stop. Eliminare completamente 
soprattutto la presenza degli stop-loss sarebbe stato un totale stravolgimento della 
veridicità del trading system ma, a parere di chi scrive, anche una eccessiva 
elaborazione delle tecniche di protezione dalle perdite avrebbe intaccato l’efficacia del 




La fissazione dello stop per la perdita massima è stata quindi effettuata, ma non tramite 
il comando reimpostato del trading system, bensì per mezzo di un ordine di vendita, 
l’ultimo dell’elenco (segnalato come stop-loss) che garantisse una misura di 
prevenzione coerente con le evoluzioni del mercato. 
L’ordine di vendita in questione è legato alla violazione della Banda di Bollinger  
(calcolata su 30 periodi e con il doppio della deviazione standard) inferiore da parte del 
prezzo di chiusura.  
 E’ stata invece ignorata la selezione di stop profit ed altre impostazioni di altra natura 
come gli stop di breakeven, o di inattività. 
Sono state annullate anche, per esigenze di comparabilità, le forme di commissioni, così 
come l’addebito e l’accredito di interessi sull’initial balance del sistema. E’ stata presa 
in considerazione, invece, l’opzione proposta dal programma che garantiva una 
riproduzione reale del trading che imponeva che su dati giornalieri come quelli utilizzati 
si effettuasse l’operazione al prezzo d’apertura del giorno precedente. 
Per rendere più immediata la descrizione del trading system, sarà proposto di seguito lo 












Order Bias Long 
Portfolio Bias Single 






Order Type Market 
Order Expiration Good Until Cancelled 
Entry Size Method % Of Available Equity 
 
Signal Formula 
cross(Rsi(c,14),32) AND OBV(V)>ref(OBV(V),-1) AND 
Ref(OBV(V),-1)> ref(OBV(V),-2) OR cross(c, mov 
(c,10,s)) AND Rsi(c,14)<32 OR Cross(MACD(), 0) AND 
rsi(c,14)<32 OR Cross(MACD(), mov(MACD(),9,E)) 
AND RSI(c,14)<35 OR Cross(MACD(), mov(MACD 
(),9,E)) AND MACD()>0 AND Abs(MACD()-0)>=(HHV 
(MACD(),15)+(abs(LLV(MACD(),15)))/8) OR C<LLV 
(c,10) AND RSI(C,14)>LLV(RSI(c,14),10) OR C<HHV 
(c,10) AND Rsi(c,14)>HHV(RSI(c,14),10) AND RSI 
(c,14)<35 OR Divergence(MACD(), mov(MACD 
(),9,E),3)AND RSI(c,14)<35 OR Divergence(MACD 
(),mov(MACD(),9,E),3)AND MACD()>0 OR c<LLV 
(c,10) AND LLV(OBV(V),5)>LLV(OBV(V),10) AND RSI 
(C,14)<32 OR MorningStar() OR Bull3Formation() OR 
BullHarami() AND OBV(V)<ref(OBV(V),-1)AND RSI 
(c,14)<40 OR BullHaramiCross() AND OBV(V)<ref(OBV 
(V),-1)AND RSI(c,14)<40 OR EngulfingBull() AND RSI 
(c,14)<35 OR PiercingLine()AND RSI(c,14)<35 OR 
Cross(MACD(),0)AND RSI(c,14)<35 OR MACD()>=0 
 
Price Formula 
Entry Size Formula 
0.10 
Strategic Delay Tick Minute Day 






Sell Short Order 
Order Type Market 
Order Expiration Good Until Cancelled 
Entry Size Method % Of Available Equity 
Signal Formula 
Price Formula 
Entry Size Formula 
0.10 
Strategic Delay Tick Minute Day# of Bars 0 0 0 
Sell Order 
Order Type Market 
Order Expiration Good Until Cancelled 
Signal Formula 
cross(65, Rsi(c,14)) AND OBV(V)<ref(OBV(V),-1) AND 
Ref(OBV(V),-1)< ref(OBV(V),-2) OR Cross(0,MACD()) 
AND rsi(c,14)>65 OR Cross(mov(MACD(),9,E),MACD 
()) AND RSI(c,14)>65 OR Cross(mov(MACD 
(),9,E),MACD()) AND MACD()<0 AND Abs(MACD()-0) 
>=(HHV(MACD(),15)+(abs(LLV(MACD(),15)))/8)OR 
C>LLV(c,15) AND Rsi(c,14)<LLV(RSI(c,14),15) OR 
C>HHV(c,15) AND Rsi(c,14)<HHV(RSI(c,14),15) AND 
RSI(c,14)>65 OR LLV(C,5)>LLV(c,15) AND LLV(OBV 
(V),5)<LLV(OBV(V),15) OR HHV(C,5)>HHV(c,15) AND 
HHV(OBV(V),5)<HHV(OBV(V),15) AND RSI(c,14)>70 
OR Bear3Formation()OR Eveningstar()OR BearHarami 
() AND OBV(V)>ref(OBV(V),-1)AND RSI(c,14)>65 OR 
Engulfingbear() AND RSI(c,14)>60 OR DarkCloud() 
AND RSI(c,14)>60 or Cross(MACD(), HHV(MACD 
(),30)) or c<BBandBot(c,30,s, 2) 
Buy to Cover Order 
Order Type Market 
Order Expiration Good Until Cancelled 
Signal Formula 
Price Formula 
Strategic Delay Tick Minute Day 
# of Bars 0 0 0 
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Price Formula 
Strategic Delay Tick Minute Day 




Floor Level 0.00 % 
Stop Loss  0.00% 
 
Positions Long & Short Positions 
Stop Value 5.00 % 
Inactivity Stop 
Positions None 

















3.1.2 RISULTATI DELL’UTILIZZO TREND-COHERENT 
 
Ora che il trading system è stato presentato nelle sue salienti caratteristiche, ciò che 
rimane da esporre è come esso abbia funzionato una volta salpato nelle temibili acque 
del mercato.  
Al fine di ottenere risultati non tendenziosi l’intenzione è stata quella di testarlo in due 
periodi di tempo differenti per andamento del mercato.  
La scelta è ricaduta sugli anni 2006, anno di crescita pressoché costante, ed il recente 
duemilaotto, che tutti sanno essere l’anno in cui si è affermata una crisi che ha riportato 
sui mercati fantasmi che, si può dire,  non terrorizzavano in tal maniera gli operatori e 
gli investitori dal 1929. Per ciò che concerne il 2006 il periodo osservato è quello tra il 
primo Giugno  ed il 31 di Dicembre, mentre per il 2008 il periodo prescelto è quello che 
va dal primo Aprile al 31 Ottobre. E’ già stato detto che entrambi i periodi sono stati 
scelti per la loro tendenza di mercato, ma ne va anche sottolineata l’importanza del 
movimento che risulta ,oltre che praticamente unidirezionale, anche abbastanza ripido, 
il che aiuta non poco nella possibilità di esprimere un giudizio sul trading system. 
Il primo periodo ad essere analizzato, come ben si evince dal titolo del paragrafo, è 
quello del 2006, il paragrafo fa riferimento alla dicitura trend-coherent perché, essendo 
il sistema fondamentalmente basato, come precedentemente detto, sulla logica Enter 
Long- Exit Long, molto meglio si presta ad essere applicato nel momento in cui si 
ritiene o, nei casi più fortunati, si è con certezza in  un prepotente rally rialzista. 
Il primo rapporto che sarà presentato è quello recante i risultati generali  del trading 
system nel periodo sopra citato. Una volta presa visione del prospetto risultante dal test 
effettuato in meta stock, risulterà ben più facile esporre organicamente i risultati 












Per la valutazione di questa schermata, è necessario innanzitutto definire la variabili che 
danno nome alle colonne di dati presenti nel prospetto,  tale precisazione appare banale 
per le prime quattro  che definiscono il titolo, il suo simbolo borsistico, la periodicità 
osservata ed il periodo di osservazione. 
Partendo dalla quinta colonna, possiamo precisare la portata significativa dei dati 
ottenuti. La quinta colonna, appunto, definisce quale sia stato il rendimento pecuniario 
del trading operato su quel titolo nel periodo di tempo dato, le colonnine che 
compongono orizzontalmente l’istogramma e i titoli nella tabella sottostante sono 
ordinati proprio in senso crescente in base a questa variabile, sembrava giusto 
evidenziare graficamente quello che, in fin dei conti, è l’aspetto di cui chiunque si 
interessa maggiormente, ovvero la rendita del sistema di trading adottato o, in termini 
meno eleganti, ciò che arriva in tasca all’operatore o all’investitore dopo l’ultimo giorno 
di investimento. Per questo aspetto ed anche per quello indicato dalla seguente 
colonnina, ovvero la trasposizione in termini percentuali rispetto al capitale iniziale 
dell’importo compreso nella quinta colonna, i risultati appaiono abbastanza confortanti, 
ne è testimonianza la crescente distesa di verde che si evidenzia nella rappresentazione 
grafica dei risultati. 
Nel periodo considerato l’indice di mercato che comprende i titoli analizzati, lo S&P 
MIB 40 ha ottenuto una crescita di circa il 13 per cento considerato nella sua interezza, i 
titoli ad esso appartenenti su cui è stato testato il trading system hanno invece ottenuto 




da un trading system proveniente da mani inesperte con mezzi non adatti, questo può 
essere considerato un risultato più che soddisfacente. Questa risulta comunque solo una 
notazione, in quanto l’obiettivo di questo studio di certo non è quello di uno sviluppo di 
un perfetto trading system, obiettivo che chi scrive riserva, per ora, a chi fa di questo 
tipo di attività la proprio vita professionale, ma lascia in sospeso per un futuro si spera 
non troppo lontano. 
L’analisi del profitto netto, o equivalentemente di quello percentuale, evidenzia come 
titoli che meglio hanno performato sotto questo trading system Intesa San Paolo, Banca 
Popolare di Milano ed Impregilo che si assestano tutte e tre su ricavi ben oltre il 25%, 
nello scorrere verso il basso la lista troviamo due titoli in sostanziale parità, Mediaset e 
il Gruppo Editoriale L’Espresso, mentre in netta perdita ( -6,66%) è il titolo Banco 
Popolare. 
Procedendo con l’analisi dei dati di questa schermata riassuntiva, la colonna successiva 
è quella che indica il numero di operazioni intraprese. Per fornire elementi che 
mantengano un minimo contenuto informativo, si pretende che il numero di operazioni 
sia sufficientemente grande cosicché l’esito di una singola operazione non possa 
distorcere in maniera inequivocabile la qualità del risultato ottenuto. Anche sotto questo 
aspetto il trading system ha risposto come doveva, in quanto rispetto ai giorni 
effettivamente considerati, il numero di operazioni può definirsi congruo o quanto meno 
sufficiente a dimostrare che l’esito ottenuto non sia frutto del mero caso ma, appunto, di 
una sistematica e studiata applicazione dei dettami seguiti. 
Per quanto riguarda i fattori che hanno aiutato al raggiungimento di quest’ultimo 
risultato, vi è anche l’elasticità di talune regole di investimento inserite che hanno 
garantito una maggiore circolazione denaro-lettera. Un esempio, è sicuramente dato 
dalle applicazioni dei due indicatori RSI e MACD che sicuramente hanno apportato un 
grosso contributo in questo senso. 
L’elemento seguente è il rapporto Trade Profit/Loss altrimenti chiamato Win-Loss. 
Questo rapporto esprime la relazione tra il numero di operazioni positive e quelle in 
perdita, questo rapporto è sì un elemento chiave nell’interpretazione dei risultati di un 
trading system, ma ciò che comunica può essere talvolta fuorviante, in quanto la 




operazione che non dal loro numero finale. Ciò non toglie che un buon trading system si 
caratterizza normalmente anche per un rapporto win-loss superiore al 50%. 
Passando all’analisi del trading system elaborato, la bontà di questo dato fa pensare che 
esso sia addirittura over-fitted ovvero eccessivamente ben tarato. Questa caratteristica 
purtroppo, per quanto possa ben apparire, non è positiva, in quanto comporta che esso 
sia capace di operare sui dati passati, ma con grande probabilità è incapace di operare 
nel mercato di tutti i giorni. 
Parziale attenuante sotto questo punto di vista, è data dalla effettiva ripidità del rally, 
che potrebbe aver reso redditizie tutte le posizioni col passare del tempo, contribuendo a 
formare questo risultato che appare, onestamente, anomalo. 
L’analisi di questi dati fa spiccare i valori di Autogrill (98/11) e Buzzi Unicem (78/1), 
mentre tra i titoli perdenti, Banco Popolare (6/60) evidenzia un pessimo funzionamento 
del sistema, mentre Mediaset (37/38) che ha chiuso di poco sotto la parità, evidenzia un 
esempio che spesso si verifica, ovvero quello della sostanziale uguaglianza tra il numero 
di operazioni di successo e quelle non profittevoli. 
L’ultima colonna di importanza informativa (l’ultima in elenco è lo status del test, 
ovviamente completato per tutti i titoli) è quella che divide la media dei profitti, questa 
volta nel senso di ricavi monetari per la media delle perdite. Ovviamente le due medie 
sono date dalla somma dei soldi ricavati o persi dalle singole operazioni divise per il 
numero delle operazioni profittevoli o perdenti. 
Questo  dato è ben più significativo del precedente, tale rapporto chiamato anche Gain-
Loss,  fornisce una visione molto più significativa della redditività del trading system, il 
minimo auspicabile è ovviamente il breakeven data dal rapporto 1:1, di gran lunga 
preferibili sono rapporti di entità ben maggiore. 
Fatta eccezione per taluni rapporti anomali, questo elemento rispecchia molto meglio la 
realtà delle cose e riporta i risultati ad una dimensione mortale. Assolutamente fuori 
dalla normalità risultano essere i rapporti descrittivi di Buzzi Unicem (addirittura 
superiore al 100), Enel ( 27% circa), Fondiaria-SAI (11% circa) e Unicredit ( 43%). 
La misura di questi rapporti contribuiscono a far pensare ad un trading system over-
fitted, pur tuttavia, contemplando l’attenuante che un sistema congetturato per cogliere 
le prospettive di rialzo trova nel trend presente nei mesi in questione un campo 




Dopo aver trattato la schermata riassuntiva che viene fornita dal Metastock , va 
precisato che il programma fornisce una enorme quantità di informazioni dettagliate per 
ogni titolo. Riportarle tutte in questa sede farebbe risultare il documento eccessivamente 
prolisso, il che mal risponderebbe alle esigenze preposte, ed è per questa ragione che i 
rapporti dettagliati saranno proposti, per entrambe le prove, solo per tre titoli che 
risulteranno più significativi, ovvero il più performante, il meno performante ed un 
titolo che ha mediamente reso, che riesca a descrivere implicitamente un intero gruppo 
che si è ugualmente assestato in una fascia di medio rendimento o perdita. 
Il prossimo passo è dunque quello di presentare le informazioni dettagliate rispetto ai 3 
































Questo prospetto, definito sommario dal Meatastock, fornisce una panoramica 
dell’operatività eseguita nell’arco di tempo sul titolo Impregilo. Dai dati, che possono 
essere definiti anomali, si evince l’eccezione che a più riprese era stata palesata nel 
corso del lavoro, l’assenza di short sales, pur essendo una parte di ordini di vendita 
presente all’interno del trading system.  
Cominciando a passare in rassegna i dati forniti da questa scheda, si partirà dal primo 
nucleo Performances  analizzato insieme al nucleo sito a fianco ad esso , ovvero 
Performance Indexes. L’analisi di questi due nuclei fornisce delle informazioni 
decisamente più che confortanti, innanzitutto la prima riflessione deriverebbe da un 
ottimo profitto netto, la cui quantità, però, si apprezza ancor di più se confrontata con la 
cosiddetta Buy and Hold Strategy. Essa consiste nel verificare quale sarebbe stato il 
guadagno nell’investire il primo giorno e disinvestire l’ultimo, per valutare se 
l’impegno ed il tempo impiegato nel trading siano remunerati in maniera quantomeno 
sufficiente. La risposta del trading system a questo tipo di considerazione è 
estremamente positiva, ed è chiara se si prende in considerazione il Buy and Hold Index 
che rapporta il ricavo effettivo con quello della B&H strategy, che si assesta al 
612,65%, ovvero più di ben sei volte maggiore! 
Molto positivi sono anche i risultati del Profit/Loss Index e del Risk/Reward Index, che 
definiscono l’uno definito dal rapporto tra l’ammontare dei guadagni e l’ammontare 
delle perdite e l’altro dal rapporto tra la somma dei profitti netti e la massima perdita 
registrata rispetto al bilancio iniziale. Tali indici fanno registrare rispettivamente il 
96,12% ed il 92,88%, a dimostrazione di un trading di estremo successo sul titolo. 
Passando all’analisi delle operazioni, si trova la dimostrazione che si può sempre fare di 
meglio, guardando infatti alla Trade Efficiency e tralasciando le considerazioni su dati 
che sono state già spiegate ed apprezzate nella schermata riassuntiva di tutti i titoli, si 
vede che l’efficienza del trading si assesta attorno al 41%,  sul totale anche se ben più 
alta è l’efficienza se si considerano separatamente gli eseguiti (72% e 69% per l’entry e 
l’exit del long trading). Va tuttavia spiegato come il sistema computi le efficienze dei 
vari movimenti. Esso semplicemente mette un relazione le distanze tra i prezzi di 
entrata o di uscita a seconda di cosa si voglia analizzare rispetto al prezzo minimo o 




A compensare questa pecca del trading system, tuttavia, si presenta il dato relativo alle 
operazioni profittevoli chiuse consecutivamente, che tocca addirittura le 33 operazioni. 
Il successivo punto di vista preso in considerazione dal report è quello meramente 
monetario, ovvero, l’Accounting,  
Qui molte voci sono, come previsto e predisposto, uguali a zero, è infatti stata 
aprioristicamente, come già detto, eliminata la possibilità di accredito o addebito di 
interessi di qualsivoglia genere, le posizioni ancora aperte sono l’altra voce uguale a 
zero, ciò è presto spiegato dalla necessità di impostare il sistema in modo tale che 
chiudesse tutte le operazioni alla last bar, ovvero, all’ultimo giorno di trading 
considerato. 
Andando ad analizzare un altro elemento fondamentale, il draw-down, si nota che esso è 
presente in una entità risibile per quanto riguarda le posizioni aperte, mentre a chiusura 
di posizione non si è registrato nessun draw-down nel periodo di trading. 
Le altre informazioni appartenenti all’accounting sono di immediata interpretazione e 
non hanno bisogno di ulteriori precisazioni. 
L’attenzione può dunque spostarsi sul settore dedicato al timing del trading.  
Questo tipo di informazioni ci illustra in maniera dettagliata la durata delle operazioni e 
la tendenza del sistema a trascinarsi posizioni sia in guadagno che in perdita. Anche qui 
si può esprimere un giudizio positivo sul sistema che mediamente ha portato avanti le 
operazioni più redditizie ed è riuscito a chiudere con buona solerzia le posizioni che non 
rispondevano all’esito sperato, come testimonia il valore medio della durata delle 
operazioni non profittevoli che si assesta a solo due giorni di trading, al contrario di 
quello delle operazioni profittevoli che, invece, arriva sino a 13. 
L’ultimo valore da prendere in considerazione è l’out of  market timing che esprime nei 
valori medi massimi e totali il tempo trascorso dal titolo senza essere negoziato sul 
mercato.  
Il valore totale riscontrato  è tutto sommato abbastanza alto, ma va considerato il tempo 
che gli indicatori richiedono per fornire dei valori, e soprattutto quelli che alcuni gruppi 
di ordini richiedono per fornire delle segnalazioni. Tale considerazione giustifica 
ampiamente il valore di assenza dal mercato presentato sul titolo. 
L’out of market timing chiude le informazioni contenute nella prima scheda, quella di 




La seconda pagina che esso fornisce è quella relativa agli ordini piazzati in cui mostra 
un grafico che descrive la distribuzione degli ordini in base all’efficienza e poi elenca 
tutti gli ordini immessi. 
Riportare tutti gli ordini sarebbe stato impossibile visto che solo per questo titolo il loro 
numero arriva a 109, si è pertanto scelto di riportare a titolo esemplificativo i primi 








Il grafico sulla distribuzione degli ordini in base alla loro efficienza ha in ordinata il 
numero di trade che hanno risposto al livello di efficienza riportato in ascissa, com’è 
facile intuire, maggiori sono sia in altezza che in quantità i picchi alla destra dello zero, 
maggiore risulterà l’efficienza complessiva del trading system 
Il grafico che descrive il trading attuato sul titolo Impregilo evidenza una buona  
efficienza delle operazioni in entrata e in uscita, testimoniata dal dato che compariva nel 
sommario iniziale che attestava l’efficienza per i due movimenti sulle operazioni long 
intorno al 70 percento. 
Per quanto riguarda il dettaglio degli ordini nel file di Metastock, sono ovviamente 
riportate nel dettaglio tutte le 109 compravendite che hanno avuto ad oggetto il titolo in 
questione. 
La descrizione fornita dal software per ogni compravendita eseguita è estremamente 
esaustiva, infatti ad ognuna di esse  sono  aggregate le informazioni base, quali i prezzi 
di apertura e chiusura della posizione, la data in cui gli ordini sono stati eseguiti, il 
numero della barra relativa alla data di esecuzione, ma anche l’efficienza di entrata e di 
uscita, le eventuali commissioni e il controvalore dell’ordine in valuta. 
Poco più in basso possono essere ritrovate informazioni preziosissime rispetto allo 
stesso ordine, ovvero il prezzo massimo e minimo registrato fino a quel punto del test 
sul titolo; sulla base di quei prezzi, viene stabilita l’efficienza della compravendita e 
viene anche calcolata la possibilità di guadagno o di perdita che sarebbe stato possibile 
riscontrare nel caso si fosse disinvestito al prezzo massimo o minimo indicati. 
Questo genere di informazioni dettagliate agevola molto nella valutazione del 
comportamento del trading system dinanzi a diverse fattispecie del mercato, 
evidenziando pregi e difetti come completezza e lacunosità nella capacità di 
interpretazione delle situazioni finanziarie. 
La successiva schermata proposta nel resoconto è quella che analizza le evoluzioni 
dell’equity, ovvero, come specifica nella voce esplicativa il software, la quantità di 
danaro presente inizialmente sul conto dell’investitore, che sarà preposta a foraggiare il 











Questa schermata, seppur di non difficile interpretazione, è carica di importanti 
informazioni. Si può infatti subito notare come inizialmente vi sia il periodo in cui il 
sistema raccoglie le informazioni e i dati richiesti dal sistema per l’elaborazione dei 
segali e solo in seguito alla quarantunesima barra, corrispondente ad un giorno di borsa 
e più precisamente al ventisette Luglio, vi è la prima operazione in uscita. 
A questa fa  seguito un periodo di leggera flessione dei risultati, che fa da anticamera, al 
prepotente avvio del rally positivo, che è poi evidente anche nelle movimentazioni 
monetarie relative al budget di Impregilo e che anzi ne è amplificato dall’escursione 
delle variazioni intervenute sull’equity. 
Questo diagramma proposto da Metastock, in ultima istanza, altro non fa che 
amplificare le buone considerazioni sinora espresse riguardo al funzionamento del 
trading system nel periodo di riferimento sul titolo Impregilo 
Va, inoltre, precisato che, in realtà, questo non sarebbe l’ultimo report della scheda 
dettagliata del titolo, ma l’ultimo risulta ampiamente omissibile, data la ridondanza. 
Esso, infatti, altro non è che un sommario delle regole di investimento e delle 
impostazioni di trading utilizzate sul titolo all’interno del test. Essendo queste ultime 
state ampiamente descritte nel preambolo che introduceva la composizione del trading 
















Anche ad una prima, vaga osservazione appare evidente lo stridore causato dalla 
contrapposizione di questo prospetto con quello di Impregilo. 
I dati riportati evidenziano una totale inadeguatezza del trading system a cogliere e 
interpretare le dinamiche di mercato di questo titolo. Impietose  appaiono da subito le 
statistiche sul raffronto della performance effettiva con la performance di una ipotetica 
B&H Strategy. Infatti quest’ultimo, seppur bassissimo ( e questo è sinonimo di un 
andamento non così convintamente rialzista del titolo), rimane pur sempre un valore 
positivo, il che vuol dire che il tempo speso per l’implementazione del trading system e 
l’impegno ad esso dedicato in alcun modo, sono stati remunerati da quest’ultimo. 
Ricordando i valori prima evidenziati dei rapporti Profit/Loss e Risk/Reward, ci si 
accorge subito che i numeri questa volta si posizionano esattamente in posizione 
opposta, ovvero entrambi oltre il meno 91 percento. 
Persino più severa è l’analisi delle compravendite, delle quali solo sei su sessantasei 
sono andate a buon fine, portando nelle casse un seppur esiguo guadagno. Per quanto 
riguarda il resto dei valori, perdita media, ampiezza massima della perdita e ampiezza 
minima della stessa superano tutte ampiamente in valore assoluto gli equivalenti riferiti 
alle posizioni profittevoli, e francamente terribile è il dato sulle operazioni in rosso 
chiuse consecutivamente, cinquantotto. 
Dai dati il sistema è risultato ampiamente inefficiente assestandosi su livelli intorno al 
trenta percento per quanto riguarda l’entry e l’exit su posizioni long, e ottenendo un 
decisamente poco confortante meno trentaquattro percento per quanto riguarda 
l’efficienza complessiva 
Spostandosi sull’ottica dell’accounting, la qualità delle informazioni naturalmente non 
migliora. Basterebbe il solo dato che il livello massimo di equità raggiunto durante  il 
test è quello iniziale, per far comprendere la qualità delle operazioni effettuate. 
E’ d’obbligo infine evidenziare, per chiudere la trattazione dell’aspetto accounting, 
quanto ampio risulti il valore dello highest open draw down, e ancor peggio quanto ad 
esso si avvicini lo highest closed draw down. 
Il timing, tuttavia, forse congiuntamente alle consecutive losses, rappresenta la nota più 
dolente del report. Dall’analisi dello stesso, infatti, si evince quale possa essere stata la 
maggiore carenza del sistema, ovvero, la totale incapacità di leggere il mercato nelle sue 




delle posizioni non profittevoli (1480) è ben superiore a quella registrata per le 
operazioni profittevoli su Impregilo, pertanto, benché la perdita sia inferiore  in 
dimensioni rispetto al guadagno del primo titolo studiato (ma solo a causa del trend 
tutto sommato non avverso del titolo), la valutazione sulla qualità delle operazioni poste 
in essere debba essere severa più che proporzionalmente rispetto a quanto benevola lo 
sia stata nel caso di Impregilo. 
Va notata infine, sempre nell’analisi del timing, la totale inadeguatezza del 
mantenimento di posizioni favorevoli. La lunghezza media di queste ultime si assesta, 
infatti, su uno scarsissimo livello ( 2 ). 
Come già visto per il caso del titolo precedente, sarà ora illustrata la performance del 
trading system riguardo all’efficienza delle operazioni. 
Anche in questo caso, il fulcro dell’esposizione sarà il grafico raffigurante la 
distribuzione delle operazioni su di un piano che definisce numericamente l’efficienza 
nel modo precedentemente descritto, mentre le poche operazioni riportate in calce al 











Osservando innanzitutto il grafico che, come detto, è il reale elemento informativo di 
questa parziale rappresentazione del rapporto fornito dal software, è lapalissiana la 
differenza con quello precedentemente analizzato. E’, infatti, totalmente rovesciata la 
distribuzione della quantità dei picchi e soprattutto della importanza degli stessi. 
Nel caso del titolo Banco Popolare, difatti, alla sinistra dello zero, e quindi nella zona di 
piena inefficienza, si evidenzia una grande frequenza osservata di operazioni, ciò è 
anche abbastanza evidente nel momento in cui si sposta l’osservazione poco più in 
basso, dove sono le prime operazioni messe in atto dal trading system per le quali è 
semplice notare la cospicua diminuzione dell’efficienza rispetto al caso di Impregilo, e 
il tracollo dell’efficienza totale, che ricordiamo essere ottenuta dal rapporto tra la 
differenza tra il prezzo di entrata e quello di uscita e la differenza tra prezzo massimo e  
minimo registrati durante il test fino al momento dell’esecuzione dell’operazione. 
L’analisi sul titolo Banco Popolare, esamina ora  l’aspetto dell’evoluzione del valore in 
possesso dell’investitore o di chi per lui, lungo tutto l’intervallo di tempo del test. 
La pagina seguente riporta sia il grafico che pedissequamente segue l’andamento 
dell’equity, sia le movimentazioni dello stesso, esponendo di volta in volta il valore 









La prima considerazione, o anche la più immediata, è quella dell’osservazione di quanto 
la equity line per questo titolo risulti più frastagliata rispetto al precedente. 
Soprattutto all’interno della zona centrale, infatti, l’andamento della linea è 
estremamente altalenante e mostra anche due picchi in zona positiva (il 4 del mese di 
Settembre, ed il 10 del mese di Dicembre), il cui rientro è tuttavia abbastanza repentino. 
La seconda puntata dell’equity line della zona di guadagno è la più interessante. Ad un 
guadagno abbastanza marcato segue, infatti, un vero e proprio tracollo del patrimonio 
investito. Ciò è presto spiegato dalle serie storiche dei prezzi che  nei giorni intorno al 
17 di Ottobre fanno segnare dei ribassi di notevolissima ampiezza e ripidità. Questa 
repentinità delle variazioni ribassiste intervenute sul titolo certamente ha pregiudicato il 
funzionamento del trading system, in quanto non solo avrà implicato che scattassero 
tutte le contromisure per l’eccesso di perdita e che chiudessero le operazioni in grave 
perdita, ma avrà in seguito anche falsato i valori degli indicatori, la cui efficienza sarà 
stata posteriormente  sicuramente pregiudicata dall’anomalia di quelle rivelazioni. 
Questa pagina aiuta in maniera sostanziale, dunque, a capire quali possano essere state 
le cause del malfunzionamento del sistema su questo titolo. Va inoltre segnalato che 
non  c’è stata, dal giorno di crisi in poi, una risalita abbastanza ripida da compensare il 
danno subito nelle giornate della metà di Ottobre. 
Con questa scheda si chiude il dettaglio relativo al titolo Banco Popolare e si può 
muovere l’attenzione verso il titolo che forse meglio degli altri darà idea 




















Come ormai di consueto, la prima pagina del report fornitoci dal software adottato è 
quella relativa al summary. 
Senza superflui preamboli si passerà immediatamente all’analisi delle performance del 
titolo, che, viste così, alla luce del fatto che il titolo è stato preso a campione ma è di 
quasi un punto percentuale inferiore in rendimento alla media del portafogli detenuto, si 
possono definire soddisfacenti soprattutto per ciò che riguarda l’analisi comparata delle 
performance del trading rispetto ad una mera Buy and Hold strategy. 
Il rendimento del 9,12% è infatti ben del 560% circa superiore alla strategia di mero 
mantenimento del titolo dal primo all’ultimo giorno del test.  
Apprezzabili sono, inoltre, i risultati del Profit/Loss Index e del Risk/Reward Index che 
si assestano al 76,39% il primo ed al 86,90%  il secondo, a dimostrare un ottimo livello 
di remunerazione delle perdite assunte e del rischio sopportato in senso di massima 
perdita nel corso dell’operatività. 
L’analisi del trading è senz’altro meno incoraggiante, se l’aspetto del  rapporto tra 
operazioni profittevoli ed operazioni in perdita è 71/38, e rappresenta comunque un 
ottimo risultato.Non molto incoraggiante è l’efficienza complessiva del trading, che per 
il computo totale si assesta, purtroppo, su un basso valore ovvero il 18,55% in media, 
ben più alta invece è tale percentuale se si considerano le medie per l’efficienza 
dell’entrate e delle uscite dal mercato separatamente, rispettivamente il 57,83% ed il 
60,72%. 
La relazione tra i valori massimi e minimi dei guadagni e delle perdite evidenziano un 
buon risultato, in entrambi i casi i valori relativi ai profitti superano in senso assoluto il 
doppio dei valori registrati per le perdite. 
L’analisi dell’accounting per Unipol fornisce indicazioni molto incoraggianti. Si può, 
infatti notare come il valore dei profitti sia sensibilmente più alto di quello delle perdite 
e come il draw down sia inesistente sulle posizioni chiuse e estremamente limitato su 
quelle aperte. 
L’ultimo tipo di dati da analizzare è quello relativo al timing del trading, in cui i valori, 
se non sono esaltanti come quelli riscontrati per Impregilo, sono comunque 
apprezzabili, la durata media delle operazioni in attivo è quasi il doppio di quella delle 




 La lunghezza del periodo fuori mercato è identica a quella di Impregilo e fa pensare per 
entrambe al periodo iniziale di inattività. La scheda seguente è quella relativa 





Come nei casi precedenti, questa scheda riporta il grafico che in maniera più immediata 
ed intuitiva ci da idea dell’efficienza del trading effettuato sul titolo ed un saggio di 
quattro delle operazioni messe in atto da trading system. 
Questo grafico dimostra come sia stata calzante la scelta di Unipol come via di mezzo 
tra l’ottimo rendimento di Impregilo e la disastrosa gestione del titolo Banco Popolare. 
La distribuzione delle operazioni risulta, infatti, molto più equa rispetto ad entrambi i 
precedenti e benchè il picco di maggiore frequenza si assesti  sul +50%, vi è una 
discreta distribuzione anche alla sinistra dello zero, a dimostrazione di un trading 
system non perfettamente tarato. 
E’ interessante anche cogliere l’informazione data da un picco formatosi proprio in 
corrispondenza dello zero, questo denota che il sistema spesso ha eseguito operazioni a 
vuoto, ovvero a bassissima efficienza. 
La causa di questo tipo di problemi può risiedere in una maltaratura presente nella 
strategia d’entrata o in quella di uscita. Un timing errato di uno di questi due frangenti 
dell’operatività, può infatti portare a danni anche abbastanza considerevoli.  
Tra le rilevazioni negative, quella dell’efficienza uguale a zero presenta una frequenza 
più alta (seppur di poco, abbastanza pronunciato è, infatti, il picco del -60%) ed è la 
cosiddetta migliore delle peggiori. Rispetto ad un efficienza pari allo zero, che comporta 
quindi anche un profitto assimilabile allo zero, ben peggiori possono essere le 
conseguenze di un mal tarato timing di entrata ed uscita dal mercato. 
Altra ragione per questo problema di efficienza del trading può essere una taratura 
sbagliata o addirittura una cattiva scelta degli stop loss. 
Come già detto precedentemente, nel caso di questo trading system lo stop loss consiste 
nell’applicazione di un indicatore grafico, le Bollinger Bands, e si attiva quando il 
prezzo tocca la banda inferiore. Questo tipo di stop-loss ha dimostrato di fornire una 
buona elasticità al trading, tuttavia probabilmente mal si adatta al caso specifico del 
mercato del titolo Unipol. 













Anche questa Raffigurazione dell’equity line, come la precedente relativa al Banco 
Popolare, risulta essere ben più frastagliata di quella di Impregilo. 
Maggiori, com’è ovvio, sono però le analogie di  questa raffigurazione con quella di 
Impregilo. Anche la flessione iniziale, dopo il solito periodo di stasi, rispecchia, tutto 
sommato, l’andamento del mercato nel mese di agosto su questo titolo, periodo nel 
quale un ritracciamento piuttosto marcato si è delineato nell’evoluzione dei corsi di 
Unipol. 
Il risultato finale, per quanto magari leggermente altalenante, permane ugualmente 
positivo, e l’importanza dello stesso è inficiata da una lieve flessione dei risultati, 
rispecchiata dalla quantità di capitale (considerato come la somma di entrambe le forme 
denaro e lettera) leggermente decrescente nel periodo a cavallo tra l’ultima decade di 
Novembre e la prima di Dicembre. 
Come spesso accade, la spiegazione di tale flessione è molto più banale di quanto si 
possa immaginare: in quei venti giorni, infatti, una forza ribassista sembra aver spinto 
verso il basso il titolo Unipol. La caduta verso il basso dovuta a questo ritracciamento, 
ha  automaticamente attivato i segnali di vendita, causando la chiusura di posizioni 
soprattutto nella giornata del 27 di Novembre. 
Quanto appena sopra descritto è il tipico evento che dimostra il dilemma del fissaggio 
del livello degli stop-loss, non esiste purtroppo un livello perfetto a cui riferirsi, si cerca 
spesso quello più aderente alle condizioni di mercato. 
Appare, tuttavia, a chi scrive che la strada da esplorare con maggiore cura rimanga 
comunque quella degli stop-loss agganciati a valori rispecchianti la variabilità del titolo, 
in modo da garantire una maggiore, seppur talvolta come nella fattispecie, non 
sufficiente elasticità al trading nell’imposizione delle strategie di compravendita 
prefissate. 
Con queste ultime riflessione si chiude la trattazione relativa all’utilizzo del trading 
system in un trend rialzista e si può passare ai risultati derivanti dalla sperimentazione 
















L’impatto visivo spesso è molto più plateale e comunicativo di mille parole, e questo è 
uno di quei casi in cui la constatazione risulta estremamente evidente. 
I risultati del trading system in questo periodo assolutamente non risultano soddisfacenti 
come nel periodo precedentemente studiato. Per quanto, tuttavia, possa non essere stato 
piacevole ottenere dal  test tale livello dei risultati, due precisazioni sembrano davvero 
d’obbligo. 
La prima è che la crisi che si è abbattuta nel periodo studiato sui mercati è quasi senza 
precedenti. Il confronto da molti fatto con la crisi del ’29, che mise in ginocchio il 
mondo intero a partire dagli Stati Uniti, non appare poi azzardato, se si esaminano i dati 
storici riguardanti i mercati finanziari e non, e si apprezzano le conseguenze che ora 
vanno via via palesandosi nella vita comune. Ciò, se non altro, in parte giustifica un 
andamento talmente negativo, d’altronde non poteva essere certo chi scrive a 
contrastare un fenomeno che ha colto impreparati i maggiori professionisti del settore. 
 La seconda considerazione che va comunque fatta è che l’assunzione di non 
contemplare nel trading system la possibilità di vendite scoperte, pregiudica le 
possibilità di reazione del trading system, e un sistema di trading basato sulla filosofia 
Go Long-Exit Long, in questo tipo di congiuntura, non può che fallire. Non è stata 
incredibile  sorpresa, quindi,   riscontrare esiti di questo genere, tralasciando  per ora 




Una volta delineate le informazioni base, è ora possibile, passare al dettaglio delle 
informazioni numeriche fornite dal software Metastock nella schermata riassuntiva dei 
risultati. 
I giudizi negativi potrebbero già essere numerosi guardando i dati relativi ai profitti netti 
ed ai rendimenti percentuali ad essi collegati. La perdita è pressoché onnipresente ed, in 
taluni casi, come quello di Impregilo (26,27%  passa dall’essere il titolo più performante 
del primo test a quello meno performante nel secondo), è ingente e tale si può definire 
per più della metà dei titoli testati. 
Prendere i dati delle performance senza contestualizzarli è, però, discorsivo e non aiuta 
nella reale comprensione e valutazione del fenomeno del trading. 
Va, infatti, osservato che ad una perdita media intorno al 8,7%  mostrata dal trading 
system si contrappone una perdita dell’indice di riferimento dei trentatre titoli studiati, 
lo Standard & Poor’s MIB 40, quasi del 38%. 
L’indice sopra citato può ben essere preso come riferimento, corrispondendo i titoli 
studiati a ben trentatre dei quaranta che lo compongono per intero. Da ciò si può 
valutare ben diversamente l’esito dell’operato del trading system, ma non bisogna 
cadere nell’errore di valutarlo troppo positivamente. La natura del trading system ha 
infatti parzialmente agevolato un risultato, tutto sommato, molto positivo, infatti, 
l’architettura dello stesso, basata pressoché totalmente sulle acquisizioni, ha fatto sì che 
diminuissero drasticamente le operazioni effettuate ( si veda a tal proposito, la colonna 
Trades del pannello riassuntivo), comportando una conservazione del capitale molto 
maggiore rispetto alla prima prova. 
Conferma di questa teoria è l’analisi del numero di operazioni effettuate sul titolo 
Unicredit. E’ cosa nota che in Italia la banca maggiormente esposta alle intemperie della 
crisi è stata proprio quella sorta dalle ceneri del vecchio Credito Italiano. Il titolo 
rappresentate il gruppo UniCredit conta in tutto  il periodo di osservazione soltanto otto 
operazioni, davvero pochissime, per eliminare l’alea della causalità dall’esito del 
trading. 
Delle ultime due variabili rimaste, ovvero il Win/Loss Ratio e quello dell’Average 





Il secondo, infatti, dato lo scarsissimo numero di operazioni andate a buon fine, e quindi 
lo scarsissimo numero di osservazioni da mediare, non può essere considerato 
attendibile.  
Un chiaro esempio di ciò è fornito dal titolo Banco Popolare (che sembra non 
rispondere bene al trading system in qualsivoglia tendenza  del mercato): ha infatti un 
indice Gain/Loss maggiore di uno, che rappresenterebbe un risultato comunque 
abbastanza positivo, tuttavia, osservando bene le altre statistiche, si nota che in attivo 
conta una ed una sola operazione, fattispecie per la quale la portanza informativa di 
questo indicatore risulta del tutto annullata. 
Gli unici per cui questo valore assume un qualche risvolto veritiero sono quelli che 
hanno, per così dire, meglio performato ovvero, Lottomatica e Mediolanum 
(rispettivamente +0,28% e +1,81%), che presentano sul piano delle operazioni 
profittevoli se non altro un numero la cui grandezza ammette un minimo di attendibilità 
del risultato. 
Come  per la precedente prova del 2006, anche in questo caso saranno presi in 
considerazione i tre titoli che hanno fornito le indicazioni maggiormente degne di nota: 
Impregilo, questa volta dal lato dei cattivi, Mediolanum, che è riuscita addirittura a 
guadagnarsi un posto oltre lo zero nei rendimenti, e Banca popolare di Milano, che si 
assesta in qualche modo tra i due estremi ed il cui rendimento (forse sarebbe meglio 






















94,31% e Commentare questo genere di dati non è propriamente cosa semplice, andare 
a ricercare informazioni nel mezzo di dati che, tutto sommato, sono privi di qualsivoglia 
significatività è davvero come arrampicarsi sugli specchi. 
Val la pena però provare a dare una qualsiasi forma di interpretazione alla scheda 
informativa di sommario fornita da Metastock. 
L’analisi delle performance comunica principalmente che sarebbe stato di gran lunga 
preferibile acquistare il titolo il primo giorno e rivenderlo l’ultimo, senza sprecare tutte 
le risorse messe a disposizione per il trading (impegno, tempo, ansie, e nella realtà 
commissioni!). A fronte, infatti, di una B&H performance del -4,24%, si ritrova un 
indice delle performance osservate per l’operatività del trading system del -26,27%, 
ovvero superiore praticamente del 519,23% in termini assoluti. La visione delle cose 
non sembra migliorare se si sposta l’ attenzione verso gli indici riguardanti la 
remunerazione per le perdite e per il rischio sopportato, che si assestano rispettivamente 
al -94,31% ed al -91,46%, riferendo così di un sistema che non ha ripagato affatto la 
fiducia posta in esso dall’operatore o dall’investitore. 
Ancora peggiore, per quanto possibile, risulta essere, lo studio del trading in senso 
stretto. 
Si è già detto del pessimo rapporto tra compravendite con saldo positivo e 
compravendite con saldo negativo, e per non risultare ridondanti, non si evidenzieranno 
risultati già illustrati precedentemente. E’ doveroso, tuttavia, evidenziare il valore 
dell’efficienza media complessiva delle operazioni poste in essere dal trading system 
nel periodo di sperimentazione, -65,5%, dato che palesa una totale incapacità di 
orientamento da parte del sistema all’interno delle dinamiche del titolo Impregilo. 
Dell’aspetto Accounting, vale la pena solo di evidenziare gli altissimi livelli di draw-
down sia su posizione aperta che scoperta che l’investitore ha dovuto sopportare, pari 
praticamente all’intera perdita riscontrata. 
Per quanto riguarda, invece, lo studio del timing del trading system, è importante notare 
la totale inversione dei valori rispetto ai positivi esempi che abbiamo citato sino ad ora. 
Estremamente prolungata è, infatti, la durata delle posizioni non profittevoli, mentre 
praticamente nulla risulta essere quella dei cosiddetti good trade.La prossima schermata 








L’immagine descrittiva dell’efficienza del sistema di trading automatico, alla luce delle 
modalità già espresse per la sua interpretazione, non ha bisogno di ampi commenti.E’ 
molto evidente come praticamente la quasi totalità della distribuzione di operazione si 
situi alla sinistra dello zero, nella zona di non efficienza, le punte più alte di frequenza 
sono in corrispondenza di livelli di inefficienza pari al 60 ed al 80 percento, tuttavia la 
media finale già esposta del 65,50% è mitigata dalla presenza, alla sinistra delle 
maggiori cime ora citate, di piccole rilevazioni di carattere di positivo che di certo non 
diminuiscono la gravità della situazione, ma di fatto aiutano in senso statistico a non 
raggiungere risultati ben più severi. 
I primi quattro ordini, come ormai assodato, riportati come saggio del report offerto da 
Metastock, offrono nonostante siano solo i primi, un quadro a abbastanza fedele del 
livello generale della qualità del trading effettuato. 
Si legge da essi che spesso ci si è fermati su livelli d inefficienza prossimi al 80% , dati 
che vengono ampiamente confermati dall’altezza delle cime, nel grafico in 
corrispondenza di tali livelli. 
La seguente ed ultima schermata relativa a questo titolo, riportata nella pagina seguente, 
fornisce informazioni circa le movimentazioni del capitale investito. 
La prima differenza, la più eclatante, evincibile rispetto alle equità line precedentemente 
osservate è che il livello superiore, il tetto, del grafico è dato dall’ammontare di capitale 
inizialmente disponibile, il che implica che mai, durante il test si è riusciti a raggiungere 
un livello al di sopra di esso, ovvero, che si è stati in costante perdita dall’inizio alla fine 
della prova effettuata. Per la precisione, notiamo ancora una volta il tempo tecnico 
iniziale di totale immobilità che contraddistingue tutti i titoli sino ad ora analizzati. 
La notazione che desta maggiore interesse è, tuttavia, un’altra, è quella riguardante la 
conformazione del grafico, che potrebbe essere definita  a terrazze, infatti sembra che il 
livello del capitale, disponibile in entrambe le forme possibili, abbia alternato frangenti 
di stasi e ripidissime perdite di valore. Tale circostanza è testimoniata anche 
dall’osservazione, nella schermata di sommario del titolo, dell’alto valore (il più alto 
riscontrato sin’ora) relativo all’ out of market timing. 
Essendo conclusa la trattazione riguardo a questo titolo, si potrà ora passare alla 
















Le considerazioni appena fatte sul titolo Impregilo vanno riportate, anche se con 
maggiore moderazione, anche riguardo a questo titolo. Il dato che più fa pensare è 
sempre quello del rapporto tra la perdita occorsa e quella osservata dal sistema su una 
strategia di detenzione pura dal primo all’ultimo giorno di compravendita del periodo di 
sperimentazione. Tale rapporto, praticamente di poco superiore al doppio, autorizza a 
pensare ad una gestione fallimentare dell’equity assegnata al presente titolo. 
Simile  considerazione è avvalorata, in prima istanza, da una rilevazione degli ratios 
relativi alla remunerazione delle perdite e del rischio sopportati, che risultano essere 
ancora una volta estremamente alte in valore assoluto ( rispettivamente 94,66% e 
87,99%), ed in seconda battuta, dall’analisi approfondita della qualità del trading. 
Secondo i dati forniti dal sistema, infatti, soltanto quattro operazioni su  un totale di 
quarantatre hanno finito per portare un profitto nelle casse dell’investitore, il che, 
incontrovertibilmente, ha intaccato anche la stima dell’efficienza totale del trading, 
ovviamente anche in questa occasione passiva, pur essendo praticamente dimezzata in 
valore assoluto  rispetto al titolo precedentemente studiato. 
Essendo valori proporzionali, la superiorità dell’efficienza media totale del trading 
rispetto ad Impregilo si riflette, ovviamente, anche in una politica di entrata ed uscita 
dal titolo lievemente migliore. Ciò non deve trarre in inganno, in quanto per essere 
migliore tale politica, non deve necessariamente comportare che i risultati delle 
operazioni abbiano segno positivo, ma può anche risolversi in una riduzione della 
perdita derivante dalla singola operazione. 
Molto meno pesante è, guardando all’accounting, il livello di draw-down raggiunto che 
comunque rimane, soprattutto per la sua rilevazione rispetto alle posizioni chiuse,  
estremamente negativo (-223,83). 
Nettamente migliorata, rispetto al titolo precedente, è invece la situazione riguardante il 
timing: si è praticamente dimezzata, infatti, la lunghezza complessiva calcolata in barre, 
o giorni di borsa nel nostro caso, delle posizioni non profittevoli (656 bars). E pur nella 
esiguità del numero, sono buoni i dati relativi alle operazioni profittevoli in termini di 
timing. 
Anche se superiore alla norma dei titoli analizzati per il 2006, c’è un riavvicinamento 
verso quel livello riguardo a  questo titolo, anche per quanto riguarda il conteggio delle 








Analizzando il grafico che esplica l’efficienza del trading,  proposto dal software 
Metastock, la prima riflessione che bisogna fare è relativa alla distribuzione alla destra 
ed alla sinistra dello zero. Soffermandoci su questo aspetto, anche il trading su questo 
titolo potrebbe essere definito un disastro, ed in effetti, non è di certo un gran successo. 
Tuttavia, vale la pena riportarsi al grafico relativo al titolo Impregilo e contestualizzare 
il tutto, per comprendere che, tutto sommato, i picchi più alti della distribuzione, 
essendo molto più vicini allo zero rispetto al caso precedente, denotano sì una negativa 
strategia di trading applicata, ma con danni notevolmente inferiori al caso prima 
studiato. 
In tempi come quelli di tutto il 2008, ed in particolare del periodo studiato, non si può 
pretendere che un trading system con architettura simile o uguale a quello di studio 
fornisca dei risultati estremamente positivi, bisogna augurarsi che le contromisure ai 
movimenti avversi del mercato siano sufficientemente ben tarate e garantiscano una 
copertura quantomeno sufficiente ad evitare un tracollo finanziario. 
Per quanto appena esposto, i risultati dell’utilizzo del trading system sono da valutarsi sì 
negativi, ma vanno analizzati con la consapevolezza che il trading system è stato 
costruito per lavorare in congiunture ben diverse da questa e che, in fin dei conti, la 
parte elaborata nella sezione Selling Order ha garantito una tenuta, tutto sommato, 
accettabile. 
L’ultimo diagramma, quello relativo alle movimentazioni dell’equity nel tempo, come 
per i precedenti titoli comprende tutte le movimentazioni di conto, con contemporanee 
valutazioni del capitale disponibile giorno per giorno in valuta ed in titoli, e al di sopra 
di esse un grafico del livello del capitale che ben riassume visivamente tutte le 
informazioni sottostanti. 
Le riflessioni di apprezzamento sulla sezione Selling, fatte riguardo alla sua capacità di 
contenere le perdite, non possono assolutamente essere estese alla stessa per quanto 
riguarda la capacità di uscita dalla posizione in condizioni favorevole. Il grafico mostra, 
infatti che, se il trading system si è comportato bene per buona parte della prova in 
entrata, garantendo un accumulazione di capitale fino al 6-75 al disopra dell’initial 
equity, in seguito l’incapacità di lettura delle informazioni da parte del trading system 




trascinato poi il capitale ben al di sotto del breakeven, in netta perdita, e da tale 










Benché il titolo Mediolanum abbia subito una perdita nel periodo di riferimento meno 
grave rispetto agli altri titoli, di certo non può esser detto che esso abbia subito un rialzo 
nell’intervallo di riferimento. Testimonianza ne è il livello del rendimento percentuale 
indicato dall’indice Buy and Hold performance (-2,03%). Dinanzi a questo tipo di 
informazione la rilevazione del profitto ottenuto sul titolo in studio assume tutta un’altra 
dimensione. 
Per capirne la portata ci riferiamo al B&H Index che si aggira intono al 189%, a 
indicare una performance avvenuta contro la reale tendenza del mercato. Gli altri due 
indici di performance indicanti la remunerazione delle perdite e del rischio  (39,20% e 
22,81%) tornano ad assumere un valore positivo, seppur basso. 
Le indicazioni fino ad ora citate portano alla conclusione che il trading system, riguardo 
a questo titolo, ha creato valore aggiunto e tale circostanza, laddove per diverse ragioni 
questo risultato era del tutto insperato, porta a pensare che una ulteriore rifinitura del 
trading system e il suo completamento con la parte short possano portare a risultati 
molto soddisfacenti.  
L’analisi qualitativa dettagliata del trading comunica che, benchè il risultato sia caduto 
in zona positiva, l’efficienza dell’operatività (-6,28%) e il rapporto tra operazioni 
vincenti e perdenti (21/29) sono in rosso, e che quindi anche su questo titolo si è molto 
risentito dell’applicazione counter-trend. Per ovvie ragioni ad un miglioramento 
dell’efficienza totale rispetto ai precedenti esempi, corrisponde anche un miglioramento 
di quelle parziali in entrata (58,40%) e in uscita (35,32%). 
Un altro dato importantissimo è ritrovabile nella parte riguardante la contabilità del 
conto di gestione. Rispetto alle precedenti osservazioni, non solo il draw-down sulle 
posizioni aperte si è ancora abbassato (-186.02), ma quello conteggiato a posizioni 
chiuse si è addirittura azzerato, il che comporta una gestione ben più efficace delle 
posizioni da parte del sistema su Mediolanum. 
Lo studio del timing, invece, rileva che il risultato positivo non deriva da un 
comportamento migliore rispetto alle posizioni non profittevoli, bensì da un netto 
innalzamento della durata complessiva di quelle profittevoli, il che conferma i limiti del 
sistema in questo tipo di situazione congiunturale. Un’ultima notazione riguarda l’out of 
market timing, il cui valore complessivo è notevolmente diminuito rispetto ai due titoli 










Il diagramma nella pagina precedente mostra come l’esiguità del risultato ottenuto sia 
causata da un’assenza di efficienza del trading. L’osservazione del grafico nella parte 
superiore mostra, appunto, che le frequenze più alte di operazioni si riscontrano intorno 
allo 0 ed al -10%, mentre la terza cima, di modestissime dimensioni rispetto alle prime 
due, si posiziona sul 40%. Nonostante non possa essere assolutamente definito come un 
grafico esplicativo di risultati abbondantemente soddisfacente, è parecchio premiato dal 
contesto in cui cade, che gli fornisce un risalto ed un’apprezzabilità che diversamente 
non avrebbe conosciuto. 
Con lo studio della movimentazione del capitale, il cui prospetto è presente nella pagina 
seguente, si chiude la trattazione delle performance del trading sistematico nei due 
periodi campione presi in considerazione. Il prossimo paragrafo riguardante le 
performance del trading system nel periodo dall’aprile all’ottobre 2008, contemplando 
la possibilità di short sales, è infatti avulso dal fulcro del lavoro, e risponde solo ad una 
esigenza informativa che chi scrive ha sentito la necessità di colmare. 
Molto interessante risulta lo studio della equity line per questo titolo. Ad una lenta 
discesa iniziale, successiva alla solita immobilità iniziale derivante da tempi tecnici di 
calcolo,  segue un altrettanto lenta risalita che culmina in un punto di massimo che 
riesce a superare il punto di breakeven in data 12 Agosto 2008. 
Da questo punto sino alla fine del periodo di sperimentazione si riscontra un andamento 
molto frastagliato. Tale andamento inizia con una ripidissima discesa subito dopo il 
picco appena citato che porta in maniera quasi diretta al punto di massimo draw-down  
(-186,02) il 21 agosto 2008. Di lì in poi la risalita è prepotente e il capitale si assesta in 
seguito sui suoi massimi livelli e continua poi sino alla fine di Ottobre a compiere 
ripidissime discese ed altrettanto ripide risalite. 
Questo andamento eccessivamente altalenante del capitale in possesso, sembrerebbe far 
pensare ad un malfunzionamento delle regole di uscita dalle posizioni e delle regole di 
interruzione perdita prestabilite. Va, tuttavia, precisato che l’andamento nei mesi di 
maggior panico del mondo finanziario, che sono proprio quelli da Agosto fino a 
Dicembre, è stato del tutto fuori da ogni prevedibilità e razionalità. Fissando uno stop 
legato alla variabilità del titolo, pur concedendo maggiore spazio al trading, nella 
speranza di maggiori profitti, ci si espone inevitabilmente, purtroppo, ad un rischio 

















Questo paragrafo non ha una valenza determinante riguardo al confronto, che è 
l’argomento chiave di questo lavoro, ma chi scrive ha sentito il bisogno di dimostrare 
quanto l’immissione dell’ipotesi delle vendite scoperte fosse vitale per questo metodo di 
studi dei mercati finanziari. Lo scopo cercherà di essere almeno parzialmente raggiunto 
tramite un’analisi, non approfondita come le precedenti, dei risultati dell’applicazione 
della sezione short sales all’interno del trading system. 
Ciò avverrà tramite la discussione dei risultati presenti solo nel prospetto proposto sopra 
e nella pagina precedente, recante i risultati riassuntivi del trading system nello stesso 
periodo di riferimento dell’ultimo paragrafo, ovvero Aprile 2008-Ottobre 2008. 
Vanno innanzitutto enunciate le differenze tra i due trading system utilizzati. Volendo 
essere molto veloci nell’elencazione, ci si limiterà a dire che semplicemente le regole di 
investimento della sezione Selling Order dell’originale trading system sono state copiate 
nella sezione Short Selling, e nella sezione Buy To Cover sono state copiate le regole di 
investimento presenti nella sezione Buying Order del trading system originale. Poche le 
aggiunte: si sono limitate all’inserimento di un upper stop-loss nella sezione buy to 
cover fornito dalla banda superiore di bollinger (codice Metastock: 
C>BBANDTOP(C,30,S,2)),  e della previsione dello sfruttamento del ciclo del MACD 
anche al ribasso inserendo cioè le seguenti stringhe di comando MACD( )<=0 e 
MACD=HHV(MACD( ),30) rispettivamente nella sezione di vendita allo scoperto ed in 
quella di acquisto a copertura. 
La prima stringa emette un ordine di acquisto quando il MACD è sotto l o 0, mentre la 




giorni, regola che, unitamente alle altre inserite nella sezione acquisto a copertura, 
regolerà il trading basato sull’assunzione dei cicli del MACD. 
Una volta chiarite le differenze tra le versioni del trading system, è ora possibile 
commentare i risultati riassuntivi del pannello fornito da Metastock. 
I primi elementi significativi, anche in ordine di importanza, sono sempre il profitto 
espresso in termini netti ed in termini percentuali. Sin da questo punto appare 
estremamente diversa la prospettiva di investimento adottata rispetto all’originario 
sistema di trading. Lo spread tra il valore massimo e minimo di rendimento riscontrati è, 
infatti, molto più esteso rispetto a prima, questo a causa di una politica di investimento 
molto più aggressiva, che provoca un aumento notevole della varianza di tali variabili. 
In termini di rendimento medio, tuttavia, la constatazione è quella di un netto 
miglioramento, ad una perdita dell’8,7% del trading system originale, risponde un 
ricavo medio sui titoli del 8,83%, a dimostrazione di un rischio assunto ma ben 
remunerato dai risultati 
A tale riguardo, sembra il caso di citare i livelli minimo e massimo di rendimento, 
appartenenti, rispettivamente a Intesa San Paolo, con un terribile -64,84% ed a Unicredit 
con un francamente incredibile +136,19%, causato sicuramente dall’andamento 
ripidissimo del titolo in quei mesi. La strategia di vendita aggressiva allo scoperto, a 
fronte di un andamento così fortemente ribassista,  è, di fatto, capace di creare enormi 
plusvalori. La creazione di perdite talmente elevate è invece dovuta probabilmente ad 
una inadeguatezza del tipo di stop loss adottato per lo sfruttamento di questo tipo di 
mercato.  
Scorrendo verso destra le informazioni reperibili sul report, è riscontrabile un netto 
miglioramento dell’indice che riporta il conteggio del numero di operazioni. 
L’immissione della possibilità di vendite allo scoperto ha quindi creato moltissime 
opportunità di scambio in un mercato che appariva fermo se considerato nell’ottica della 
precedente versione del trading system 
L’indice Win/Loss ha anch’esso notevolmente giovato delle modifiche apportate, infatti 
un innalzamento generale è abbastanza evidente, ovviamente collegato ad una maggiore 
significatività del rapporto stesso, inteso nella sua capacità informativa complessiva. 
Nell’ambito dell’indice su citato, sono degni di nota in senso negativo i primi tre titoli 




rispettivamente un rapporto di 14/36, 16/39 e 18/41, sull’altro piatto della bilancia vi è 
un andamento moderatamente positivo per la gran parte dei titoli con l’acuto fornito 
ovviamente da Unicredit che presenta un rapporto di 44/18. 
Molto interessante è anche il rapporto tra il profitto medio delle operazioni e la loro 
perdita media. Sia per il valore minimo ( Snam Rete Gas 0,36) che per il valore 
massimo  ( Pirelli 2,59), non si trovano ai vertici dell’elenco ma bensì in prossimità 
degli stessi. Fa inoltre pensare il valore di questo indice presentato da Unicredit (1,18) 
tutto sommato non altissimo rispetto a quelli dei titoli in guadagno. 
L’opinione di chi scrive a riguardo è che ciò sia dovuto alla diversa natura di un 
mercato basato sulla short sale rispetto ad uno basato sul Go Long-Exit Long:  il primo 
è infatti basato su operazioni di minore durata e minore estensione dei guadagni, che 
devono tutto al timing per la loro buona riuscita, mentre le seconde possono estendersi 
per diverse sedute di borsa talvolta, a seconda della forza attribuita o stimata del trend in 
corso, e mirano a plusvalenze di maggiore entità. 
La riflessione prima esposta sulla miglior abilità degli stop-loss utilizzati per questo 
modello è balenata non appena presa visione dell’ampiezza delle perdite presenti nel 
prospetto riassuntivo, per questo motivo si è pensato di proporre senza commento, ma 
solo per colmare l’eventuale curiosità del lettore che condivide la stessa opinione di chi 
scrive, il prospetto finale dello stesso trading system, ma con l’imposizione di stop-loss 
statici in affiancamento a quelli dinamici progettati che chiudessero le posizioni non 
appena toccata una perdita del 5%. 
Il prospetto presente nella prossima pagina mostrerà uno smussamento dei guadagni a 
fronte del quale però si riscontra un abbattimento sostanziale delle perdite, che 
passeranno da un massimo di quasi meno sessantacinque punti percentuali ad un nuovo 
massimo di 5,02 punti percentuali. 
Questa considerazione da l’idea della difficoltà, o meglio semi-impossibilità del trovare 
la formula perfetta, ovvero il mix ideale tra prudenza ed aggressività, regole ed istinto, 
che permetta sistematicamente di battere il mercato.  
Per ora basti il divertimento dei tentativi e delle scoperte, l’impegno della responsabilità 




































3.2 VERIFICA DELLA REDDITIVITA’ DELLA TEORIA 
DELL’ALLOCAZIONE OTTIMA DEL CAPITALE 
 
3.2.1 LA METODOLOGIA UTILIZZATA 
 
Si è già abbondantemente parlato delle basi teoriche che forniscono la possibilità di 
allocare ottimamente il capitale tra un determinato numero di titoli grazie alla teoria di 
Markowitz. Il contenuto di questo paragrafo riguarderà, quindi, esclusivamente 
l’esposizione delle metodologie e degli strumenti utilizzati per costruire empiricamente 
il portafogli titoli ottimo. 
Va innanzitutto speso un cenno riguardo ai dati utilizzati. Per questo tipo di studi si 
ricerca un timeframe ad alta significatività e possibilmente libero da distorsioni locali, 
pertanto si è scelto di osservare un periodo di tempo di cinque anni con cadenza 
mensile. 
Cambia rispetto ai contenuti dei precedenti anche l’elemento di riferimento, per 
esigenze di studio, ci si riferirà di qui innanzi esclusivamente ai rendimenti dei titoli e 
non più ai loro prezzi. 
Il rendimento dei trentadue titoli presi in esame per questo tipo di analisi è stato 
calcolato in base alla formula classica, , e quindi, nel caso di studio, sarà dato 
dall’ultimo giorno di borsa del mese diviso l’ultimo giorno di borsa del mese 
precedente. Dal risultato di questa frazione andrà infine sottratto una unità, per ottenere 
il rendimento finale. 
A seguito di questa precisazione possiamo introdurre la metodologia utilizzata per 
ottenere dapprima la frontiera efficiente dei portafogli e dopo il portafogli ottimo.  
Cruciale è stato in questo senso l’apporto fornito dal software MATLAB, ed in 
particolare dal bundle chiamato Financial Toolbox presente al suo interno. Tutti i 
comandi utilizzati durante i vari step che hanno che hanno condotto al risultato finale 
sono stati infatti mutuati da tale pacchetto reimpostato che permette un semplice e 
veloce accesso a informazioni anche sofisticate. 
Gli elementi base, su cui avviene praticamente tutta la lavorazione per l’ottenimento 
della frontiera efficiente dei portafogli, sono il vettore dei rendimenti attesi e la matrice 




riferimento, e la seconda una matrice che ha in diagonale le varianze dei titoli e nelle 
altre posizioni le covarianze tra le coppie degli stessi. 
Queste sono praticamente le materie prime necessarie per l’ottenimento della frontiera 
efficiente dei portafogli, che viene calcolata dal software tramite calcoli di 
programmazione od ottimizzazione quadratica. Nel calcolo della frontiera efficiente è 
possibile anche inserire constrains, ossia vincoli sui raggruppamenti di titoli o sul peso 
massimo da attribuire a ciascun titolo, andando così a scremare le porzioni desiderate 
della frontiera stessa. 
Nel presente caso si è deciso di lasciare libero il calcolo dei pesi dei portafogli non 
imponendo nessun tipi di vincoli e scegliendo il numero 100 come numero dei 
portafogli reperiti sulla frontiera, sulla base dei valori di rendimento e di rischio forniti 
al sistema. 
Una volta che il sistema genera i risultati del calcolo, ovvero un vettore lungo 100 nel 
caso di questo studio, con i possibili rendimenti dei portafogli appartenenti alla 
frontiera, un secondo vettore di uguale lunghezza con il rischio associato ai portafogli, 
ed una matrice con cento righe per trentadue colonne, che contiene i pesi per ogni titolo 
di tutti i portafogli generati, sarà possibile sfruttare questi dati unitamente al tasso di un 
titolo riskfree (per completezza inserito per creare uno scenario simile al mercato reale) 
per calcolare l’allocazione ottima del capitale rispetto ad un dato profilo di rischio (che 
il Matlab definisce impostando un  numero compreso tra il 2, profilo più avverso al 
rischio, ed il 4, amante del rischio). 
L’output generato dal comando per la portfolio allocation è dato dal vettore con i pesi 
dei titoli presenti nel portafogli ottimo, il rischio associato a quel portafogli ed il suo 
rendimento, nonché la percentuale del portafogli investita nel titolo rischioso e quella 
investita nel riskfree. Nel caso del presente studio tutti i portafogli risulteranno 
interamente investiti in titoli rischiosi. 
Dopo aver illustrato il procedimento che ha condotto al reperimento del portafogli 
ottimo, è possibile ora passare alla disamina dei risultati ottenuti empiricamente tramite 







3.2.2  RISULTATI DELL’UTILIZZO IN MERCATO BULLISH E 
BEARISH 
 
La linea guida seguita per ottenere una simulazione quantomeno accettabile dell’utilizzo 
di questa teoria è stata quella di un’allocazione iniziale di un capitale di 100000€ 
secondo quelli che erano i pesi attribuiti ai titoli, e poi dopo tre mesi una rivisitazione 
del portafogli tramite il ricalcolo dei pesi con lo stesso metodo, onde evitare la perdita 
eccessiva di significatività dei risultati dei primi calcoli. Il capitale residuo, che sia esso 
incrementato o diminuito, viene reinvestito immediatamente secondo i nuovi pesi 
attribuiti al portafogli e portato al termine del periodo di osservazione, in questo primo 
caso Dicembre 2006, per poi valutare il rendimento finale derivante dalla detenzione dei 
titoli consigliati dal metodo di Markowitz per l’allocazione ottima del capitale. 
Partendo dal mese di Giugno del 2006 sarà riportato ora il  grafico a torta che definisce 






E’ importante precisare i prezzi d’acquisto dei tre titoli per agevolare la migliore 
comprensione dell’andamento del portafogli nel tempo in seguito: 






Pertanto, in base al budget di 100000€ iniziale, le azioni dei tre titoli acquistate saranno: 
Banca Popolare di Milano: 848 Azioni 
Lottomatica: 1998 Azioni 
Saipem: 1720 Azioni 
 
L’investimento si suppone detenuto per tre mesi e quindi sino alla fine di Settembre, i 
prezzi di riferimento quindi sono quelli del 2 di Ottobre 2006 e sono: 
Banca Popolare di Milano: 10,42€ per un controvalore di 8836.16€ 
Lottomatica: 29,25€ per un controvalore di 58441,50€ 
Saipem: 17,19€ per un controvalore di 29566,80€ 
Il totale quindi del capitale in possesso al 2 Ottobre 2006 è di 96844,46€, con una 
perdita intermedia di valore del 3,156%. 




Con l’acquisto del seguente numero di azioni: 
Atalantia: 813 Azioni 
Lottomatica: 2684 Azioni 
 
Questo sarà quindi il portafogli che sarà detenuto fino alla fine del periodo di prova, 




In quella data i prezzi delle azioni dei due titoli sono: 
Atlantia: 21,79€ per un controvalore di 17715,27€ 
Lottomatica: 31,52€ per un controvalore di 84599,56€ 
Il computo finale  del capitale è quindi di 102314,95€ per un rendimento effettivo del 
2,317%. 
 
L’attenzione passa ora all’utilizzo dello stesso modello in un mercato marcatamente 
ribassista e, quindi, al periodo compreso tra l’Aprile del 2008 e l’Ottobre dello stesso 
anno. Le posizioni suggerite dall’allocazione ottima del capitale ricavata dallo studio 
delle serie storiche fino a quella data suggeriscono le seguenti proporzioni: 
 
Figura 18 Composizione portafogli Aprile 2008 








Tale portafoglio viene detenuto dall’investitore fino a tutto Luglio 2008, i prezzi di 
riferimento per i titoli, per ricalcolare il capitale e rimodulare l’investiment, sono 




Atlantia: 17,25€ per un controvalore di 15680,25€ 
Lottomatica: 20, 46€ per un controvalore di 340004, 52€ 
Saipem: 24,16€ per un controvalore di 40975,36€ 
Dalla somma dei controvalori sopra citati otteniamo il nuovo valore del capitale 
investito che è pari a 90660,13€, per una perdita del 9,33% nell’arco dei primi tre mesi. 
La rimodulazione del portafoglio in base alle nuove indicazioni dell’allocazione ottima 




La quantità di azioni presente in portafoglio è dunque la seguente: 
Atlantia: 149 Azioni 
Lottomatica: 2228 Azioni 
Saipem: 1760 Azioni 
Questo portafoglio di tre titoli viene detenuto dall’investitore fino alla scadenza del 
periodo di osservazione, ovvero il 31 Ottobre del 2008, giorno nel quale i tre titoli 
hanno i seguenti prezzi: 
Atlantia: 14,31€ per un controvalore di 2132,19€ 
Lottomatica: 18,25€ per un controvalore di 40661€ 
Saipem: 14,61€ per un controvalore di 25713,60€ 
La somma dei valori dei titoli detenuti in portafogli da un capitale finale al 31 Ottobre 




Su questa metodologia di investimento non si sente necessità di commenti o valutazioni 
avulse da quelle che saranno poi le considerazioni finali e personali sul confronto 
effettuato tra le teorie studiate  dei mercati finanziari. Si rimanda dunque a quella sede 
per un maggiore approfondimento delle implicazioni e delle valutazioni sulla presente 































3.3 VERIFICA DELLA REDDITIVITA’ DELLO STUDIO 
DELL’ALPHA VALUE DEL CAPM 
 
3.3.1 LA METODOLOGIA UTILIZZATA 
 
Nel primo capitolo è stato accennato alla possibilità di studiare il mercato e trarne 
indicazioni operative sulla base della stima del CAPM e del successivo utilizzo 
dell’ALPHA Value. 
Non è quindi necessario parlare della teoria sottostante a tale possibilità, ma lo è, 
invece, esplicare nel dettaglio quali sono state le operazioni svolte per l’applicazione ti 
tali concetti teorici al caso pratico dei titoli dello S&P Mib 40. 
La sperimentazione è stata portata avanti su due periodi differenti, quello tra Giugno e 
Dicembre del 2006 e quello tra Aprile e Ottobre del 2008. I periodi sono, ovviamente 
gli stessi su cui sono state effettuate le precedenti verifiche empiriche e sono, come 
ampiamente ribadito, periodi in cui l’andamento del mercato è stato radicalmente 
opposto, un convinto rally positivo per il primo, una incredibile caduta libera per il 
secondo.  
Il calcolo dell’ALPHA Value come descritto nel primo capitolo necessita del valore del 
Beta derivante dalla stima del CAPM. La stima di tale valore se la verifica fosse stata 
completamente statica negli intervalli di tempo sopra citata, avrebbe notevolmente perso 
di significatività. Per ovviare a tale evenienza si è deciso di propendere per un’analisi 
semi-dinamica che prevedeva un ricalcolo ed una successiva riformulazione degli 
output ottenuti a metà del periodo. Si sono, quindi, effettuate le stime del CAPM per 
tutti i titoli due volte per ogni periodo. Per ciò che concerne il 2006, le stime hanno 
utilizzato i periodi tra il Gennaio del 2000 e il Giugno del 2006 per la stima iniziale e tra 
l’Aprile del 2000 (scelta derivante dalla volontà di mantenere stabile l’ampiezza del 
campione) e il Settembre del 2006. Per il 2008 invece i periodi di riferimento sono stati 
Gennaio 2000-Aprile 2008 per la stima iniziale e Aprile 2000-Luglio 2008 per la stima 
di rettifica. 
Il modello Time Series prescelto per la stima del CAPM per tutti e 32 (la scrematura è 






Come si può notare la costante di regressione α racchiuderà nei risultati della stima 
anche il valore del titolo Risk Free preso in considerazione.  
Le regressioni, effettuate con GRETL, hanno fornito, insieme ad altri output, il 
coefficiente angolare della retta di regressione che rappresenta il tanto ricercato Beta del 
titolo. 
La prima verifica necessaria è stata quella di verificare che la stima fosse attendibile e 
che quindi dal test di significatività della t di Student, emergesse un valore 
rappresentante una significatività minimo del 99%. Il test in questione altro non fa che 
testare l’ipotesi nulla che il coefficiente stimato possa essere uguale a zero. Nel caso il 
test fallisse il valore della t cadrebbe nella zona di non rifiuto di tale ipotesi nulla e 
pertanto la stima non potrebbe essere ritenuta affidabile. 
Una volta effettuate tutte le regressioni, si è proceduto a calcolare i rendimenti medi 
osservati sul mercato nei periodi di riferimento e poi a sottrarre ad essi i rendimenti 
attesi cacolati sulla base del CAPM, forniti, si ricorda dalla seguente relazione: 
 
Dove: 
  rappresenta il valore atteso del rendimento del mercato nel periodo di riferimento 
e 
 è il valore atteso del rendimento del titolo Risk Free nello stesso periodo. 
 
Il risultato della sottrazione descritta nel capoverso precedente, fornisce l’ALPHA 
Value relativo al singolo titolo. Essendo 32 i titoli studiati e 4 gli istanti di osservazione 
gli ALPHA Value calcolati sono stati esattamente 128. Lavoro che sarebbe stato 
notevolmente più lungo ed estenuante senza l’aiuto fornito dal software Excel 
appartenente al pacchetto Office della Microsoft. 
L’ALPHA Value, come già descritto nel primo capitolo, ci fornisce indicazioni sulla 
congruità della valutazione che il mercato (inteso come Security Market Line) offre 
rispetto al titolo studiato. Questa valutazione nel caso di un titolo sottovalutato dal 
CAPM, prelude ad una possibilità futura per il titolo di battere  il mercato. 
Non già, quindi, di ottenere necessariamente risultati positivi, ma di creare un ALPHA 




Una volta chiarita anche la procedura per il reperimento dell’ALPHA Value e la sua 
interpretazione in senso funzionale al presente lavoro, rimane ora da illustrare solo la 
modalità con la quale si è deciso di applicare le indicazioni ottenute in una verifica 
sperimentale. 
Il metodo è abbastanza banale in fin dei conti. Una volta reperiti tutti gli ALPHA Value 
di un dato periodo, si procedeva a classificare i titoli studiati in base a tale valore e, 
quindi, a selezionare i primi cinque della lista che in maniera uniformemente distribuita, 
ovvero con ugual peso, avrebbero costituito il portafogli istituito sulla base della 
strategia basata sulla teoria in esame. 
Tale portafogli viene ipoteticamente detenuto da un investitore fino alla data prevista 
per la stima di rettifica. 
Una volta giuntisi in tale data, si verificano i rendimenti dei singoli titoli nel portafogli 
ottenuti nel periodo trascorso dalla costituzione dello stesso, e con una banale calcolo si 
rileva il rendimento totale del portafogli nel periodo. 
A questo viene sottratto il rendimento calcolato sul portafogli di mercato e, se il 
risultato di tale sottrazione è positivo, il portafogli costituito sulla base dell’ALPHA 
Value ha effettivamente creato un plusvalore rispetto alla detenzione del portafogli di 
mercato. Si potrà quindi affermare che in ogni caso, al di là del risultato conseguiti dal 
portafogli la strategia ha avuto successo in quel frangente del periodo di studi. Ci si 
trova a questo punto, però solo a metà del periodo di studio e si dovrà quindi con le 
stime effettuate sul nuovo orizzonte temporale ripetere la procedura, e riprendere i 5 
migliori titoli classificati in base al loro nuovo ALPHA Value, e riformulare il 
portafogli non già sul capitale iniziale, ma su quello ottenuto dalla prima fase di 
investimento. Tale nuovo portafogli sarà, poi, detenuto dall’investitore sino alla fine del 
periodo di studio, momento nel quale, sarà possibile verificare nuovamente se la 
strategia ha avuto successo,e quindi se il rendimento di mercato è stato battuto, e cosa 
più importante valutare anche tutti i proventi o le perdite complessive derivanti 
dall’applicazione della strategia.  
Tale procedura, è poi ripetuta per il secondo periodo di prova, caratterizzato da un 





Nella maniera più esauriente possibile è stata in questo paragrafo illustrata la 
metodologia che ha guidato l’applicazione di questo tipo di studio dei mercati 
finanziari, si può dunque procedere alla presentazione dei risultati ottenuti dalle 
verifiche empiriche portate avanti sui due periodi di studio. 
 
 
3.3.2 RISULTATI DELL’UTILIZZO  IN MERCATO BULLISH 
 
Come già detto nel precedente paragrafo il periodo con mercato rialzista preso in 
considerazione per testare le capacità previsionali ed operative della strategia in esame, 
è quello compreso tra Giugno e Dicembre del 2006. 
Dall’utilizzo dei dati in possesso fino al Giugno 2006 si è riscontrato che i cinque titoli 
a più alto ALPHA Value erano i seguenti: 
Lottomatica:  0.025729567 
Saipem: 0.023307468 
Atlantia: 0.01685179 
Buzzi Unicem: 0.011785943 
Fondiaria-SAI: 0.00983764 
 
Ipotizzando un investimento ancora una volta di 100000€, non vi è stata la necessità di 
essere precisi nell’arrotondamento e nel conteggio delle azioni ma si è semplicemente 
stabilito arbitrariamente che il capitale fosse uniformemente distribuito tra i titoli e poi 
aggiornato semplicemente capitalizzando il tasso di rendimento di portafoglio derivante 
dai risultati. 
Il portafogli era quindi ripartito in quinti, ognuno dei quali si è ipotizzato investito in 






Completata la procedura di costruzione della strategia di investimento in Giugno 2006, 
l’analisi si è poi spostata su Settembre 2006, quando si è innanzitutto analizzato il 
rendimento che i titoli avevano fornito in quel trimestre di detenzione. 








Rendimenti che hanno portato ad un risultato complessivo di portafogli del +3.03% che 
confrontato con il rendimento di un ipotetico portafogli di mercato pari al +5,57%, ha 
fatto sì che la strategia non fosse andata a buon fine e che quindi le indicazioni 
dell’Alpha Value avessero fallito seppur portando il valore del portafogli a 103033€ 
dagli iniziali 100000€. 
Rimanendo all’osservazione di Settembre del 2006, in base al ricalcolo dei Beta sul 
nuovo orizzonte temporale e successivamente dell’ALPHA VALUE per tutti i titoli è 









Buzzi Unicem: 0.0116569364348665 
Fondiaria-SAI: 0.0100504244231085 
 
La suddivisione del portafogli, è facile osservare, rimane, dunque, invariata. Tuttavia il 




Per completare l’esposizione dei risultati rispetto alla sperimentazione delle potenzialità 
operative dell’ALPHA value  nel periodo caratterizzato da mercato bullish, altro non 
rimane, che verificare a fine corsa ovvero all’ultimo giorno borsistico di Dicembre del 
2006, sia l’esito rispetto all’aspettativa di sovra-remunerazione rispetto al mercato, sia 
in termini assoluti l’accrescimento di capitale frutto della strategia utilizzata. 










I rendimenti sopracitati combinati nelle rispettive ed omogenee proporzioni formano un 
rendimento di portafoglio complessivo pari al +6.92%, non un cattivo risultato che però 
confrontato con il +7.64% fornito dal portafogli di mercato comunica che anche in 
questo caso la strategia non ha avuto buon esito, e l’ALPHA ricercato, inteso come 
plusvalore rispetto al mercato, non è stato creato dal portafogli. 
Il capitale finale risulta essere invece pari a 110170€ circa che rappresenta un ricavo di 
oltre il 10% da parte del portafogli nell’arco di tutto il periodo analizzato. 
Il grafico sotto riassume le posizioni del capitale nel tempo e evidenzia come la 
strategia abbia fallito nei suoi propositi. L’ALPHA infatti è rappresentato dall’area 
presente tra le due linee del grafico a partire da Settembre 2006, ed essendo dato dal 













3.3.3 RISULTATI DELL’UTILIZZO IN MERCATO BEARISH 
 
E’ ora il momento di presentare i risultati dell’applicazione della strategia in studio 
nell’ambito di un mercato marcatamente ribassista. Il periodo in analisi è quello 
intercorrente tra l’Aprile del 2008 e l’Ottobre dello stesso anno. 
Le prime stime ottenute del Capital Asset Pricing Model si riferiscono quindi proprio al 
mese di Aprile e, di conseguenza, anche i primi dati ottenuti riguardo all’ALPHA Value 
saranno riferiti a quell’istante di osservazione. 
I primi cinque titoli rilevati quando si è classificato l’elenco in senso decrescente non 
sono risultati dissimili da quelli proposti dal metodi di studi per il periodo 





Buzzi Unicem: 0.00930105713301192 
Il portafogli, identicamente al caso  studiato nel paragrafo precedente, sarà equamente 






Una volta definito il portafogli in cui investire l’usuale capitale iniziale di 100000€, è 
ora possibile spostarsi idealmente nel tempo e ipotizzare la detenzione dei titoli sopra 
citati per tre mesi sino ad arrivare alla verifica e riformula della strategia nel mese di 
Luglio 2008. 
Per prima cosa è il caso di verificare l’esito intermedio della strategia, per tale motivo si 





Buzzi Unicem: -17.28% 
 
Tali rendimenti, combinati nelle dovute proporzioni, forniscono il dato del rendimento 
del portafogli che si assesta al -12.91%, dato non certo confortante ma che ad ogni -
modo relazionato con il rendimento di mercato, che è pari al -16.56%, da luogo ad un 
ALPHA positivo. 
La positività dell’ALPHA indica apertamente che si è battuto il benchmark del mercato 
e pertanto la strategia è riuscita nel suo obiettivo, rivelandosi fondamentalmente una 
strategia vincente rispetto al trend in corso. 
Data la perdita di quasi il 13% del capitale iniziale, la disponibilità in cassa aggiornata 
alla fine di Luglio 2008 è di 87086€. 
Appresi questi dati, si rivolge nuovamente l’attenzione al calcolo dei nuovi valori 
dell’ALPHA Value aggiornati con lo slittamento del campione temporale fino a Luglio 
2008. I primi cinque titoli, una volta riclassificati in base al loro ALPHA Value 
risultano essere nuovamente i precedenti cinque con i seguenti valori: 
Saipem: 0.0199774085781496 
Lottomatica: 0.0148458300147257 








Il capitale di 87086€ residuo del precedente trimestre sarà quindi nuovamente ripartito 





L’esposizione dei risultati si chiude come nel caso precedentemente nella verifica della 
situazione patrimoniale alla fine dell’ultimo mese di sperimentazione (Ottobre 2008) e 
con il confronto tra le prestazioni del portafogli e quelle del benchmark, rappressentato 
dal rendimento di mercato. 
I rendimenti per singolo titolo alla fine del periodo sono i seguenti: 
Saipem: -41.37% 
Lottomatica: -9.15% 




Quanto sopra esposto ricomposto nel rendimento complessivo di portafogli da un valore 
del -26.52%. A tale valore sottraiamo il rendimento riscontrato sull’indice di mercato 




cattiva riuscita della strategia messa in atto, che per la terza volta sulle quattro studiate 
fallisce nell’intento di battere il mercato.  
La perdita fatta registrare dal portafogli porta il capitale ad un valore finale di 63987€ 
circa per una perdita complessiva nell’intero arco temporale del 36%. 
Come per il precedente caso studiato, si propone ora un grafico che riassuma 
visivamente il confronto delle prestazioni del portafogli creato e di quello di mercato. 
 
 
Come ben si evince la situazione sotto il punto di vista del confronto con il benchmark è 
in questo caso ben migliore, infatti, vi è una creazione di valore ALPHA rispetto al 
mercato nel primo trimestre che, però, viene purtroppo quasi totalmente elisa dalle 
















CONCLUSIONI E CONSIDERAZIONI PERSONALI 
 
Sino ad ora ci si è volontariamente limitati all’esposizione delle teorie dei mercati 
finanziari oggetto di studio e dei risultati ottenuti dalla loro sperimentazione. 
Se si fa eccezione, infatti, per talune considerazioni proposte nel corso del lavoro, si è 
cercata una posizione volutamente illustrativa, per lasciare a questa sede un’organica e 
completa raccolta delle valutazioni sul lavoro svolto. 
Si partirà dalle considerazioni riguardanti i singoli modelli per poi concludere il tutto 
con le considerazioni che rappresentano l’obiettivo prefissato, ovvero, il confronto 
integrato tra gli studi, per fornire un’indicazione seppur circostanziale dell’efficacia 
degli stessi. 
Il primo dei metodi di studio dei mercati presentati è quello del trading sistematico 
basato sui dettami dell’analisi tecnica. 
I risultati potevano in effetti essere presentati con una prolissità ancor maggiore, ma ben 
si capisce come la presentazione dei report di ogni singolo titolo (33), sarebbe 
effettivamente risultata eccessiva anche per la semplice lettura di questo scritto. 
Alcune considerazioni riassuntive aggiuntive rispetto a quelle già espresse nel terzo 
capitolo risultano però necessarie. Va detto, innanzitutto, che l’analisi tecnica, definita 
da M.J. Pring un’arte, non può essere inquadrata esclusivamente nelle regole 
matematiche e convenzionali che la definiscono. L’esperienza della sperimentazione 
tramite il software Metastock ha dimostrato a chi scrive due cose fondamentali sotto 
l’aspetto generale. 
La prima è che questo tipo di studi ha un pregio fondamentale nella sua immensa 
accessibilità all’ambito operativo. Da profano della costruzione dei trading system e 
basandosi esclusivamente sulle preziose nozioni derivanti dagli studi in materia, chi 
scrive, è riuscito comunque a sviluppare una strategia operativa sul trading che quando 
applicata alla realtà del mercato, ha fornito dei risultati non eccezionali, ma sicuramente 
incoraggianti. 
 Da contraltare a questo suo pregio, si pone, la necessità, avvertita a più riprese nel 
corso del lavoro empirico, di riferimenti e punti di orientamento ottenibili solo con la 





Passando, invece ad un’analisi dei risultati dell’operatività in senso stretto, appare 
lapalissiana, dallo studio dei risultati presentati, la necessità di sfruttare a pieno le 
potenzialità dell’elasticità del trading basato sull’analisi tecnica. Con questa 
affermazione si intende specificare la necessità di avvalersi sia del lato buying che delle 
short sales, in modo da garantire poliedricità all’investimento. A riprova di quanto 
appena detto si citano i risultati ottenuti soprattutto nella sperimentazione in mercato 
bearish, che mostrano un divario in termini di rendimento medio tra il trading system in 
versione meramente buying ( -8,7% in media) e quello comprensivo della sezione short 
selling (+8,83%) di ben 16 punti percentuali di rendimento medio. 
La calibrazione dei trading system richiede però enorme precisione e scrupolosità, si è 
infatti notato come quel guadagno portato dalle short sales potesse essere ulteriormente 
aumentato convertendo gli stop-loss da dinamici (come quelli adottati nel trading 
system sviluppato) a statico-percentuali. Il rendimento medio sui titoli in portafogli  con 
l’implementazione di quel tipo di sistema di protezione dalle perdite è, difatti, del 
13,9%. Tale percentuale può, tutto sommato, non stupire per scarto dalla precedente, 
tuttavia, è solo una rappresentazione sommaria, che non illustra quanto diversi siano le 
circostanze che ad essa portano. Infatti l’abbattimento della perdita massima tra i due 
trading system, differenti per natura dello stop, è di 13,4 volte, l’investitore sarà più che 
lieto quindi di ottenere un aumento del 5% circa delle prestazioni a fronte di  perdite 
sopportate notevolmente inferiori. 
Si potrebbero cercare però nella rifinitura di un trading system migliaia di accortezze 
che migliorerebbero i risultati del trading system in determinati contesti, ma la vera 
difficoltà risiede nel trovare un fitting accettabile per tutte le condizioni di mercato.  
Impresa decisamente non da poco, viste le difficoltà incontrate, finanche nel semplice 
backtesting. La conclusione riguardo a questo aspetto, che appare più logica a chi 
scrive, è quella di affidarsi a trend di cui è evidente la natura, con trading system 
specializzati nel trend-exploiting per la ricerca di capital gains di notevole entità. Al 
contrario, quando (com’è molto più frequente) il mercato non fornisce segnali chiari 
riguardo al suo andamento è meglio riferirsi ad un trading con orizzonti temporali e 
target di profitto nettamente inferiori , implementando anche tecniche di protezione più 




ritracciamenti, non esponendosi a derive inaspettate di qualsiasi natura da parte dei 
corsi. 
Per quanto concerne i metodi studiati di matrice econometrica, identificati dai modelli 
media-varianza, colpisce molto la coerenza, pur essendo ovvia visti i presupposti  dei 
due modelli, tra l’approccio basato sulla allocazione ottima del capitale e quello sullo 
studio dell’ALPHA Value. Entrambi i metodi, infatti, tralasciando le indicazioni 
marginali poste su altri titoli, hanno puntato fortemente sui titoli Saipem, Atlantia e 
Lottomatica. Tali titoli sono stati caratterizzati tutti da una costante crescita per lo meno 
nei tre anni precedenti a tutte le analisi. Probabilmente è in questa crescita talmente 
sostenuta e poco frastagliata che li identifica, la ragione di tale propensione. I 
rendimenti crescenti a fronte di una contenuta varianza del titolo hanno imposto la 
presenza di tali titoli nei portafogli selezionati. 
Non casuale è, sotto l’aspetto dell’analisi dei corsi precedenti alla data di formazione 
dei portafogli, che si tratti di titoli tutto sommato giovani, di fresca entrata nell’indice 
dei migliori titoli presenti sul mercato mobiliare italiano, ovvero lo S&P Mib 40. 
Sembra, infatti, che la loro crescita iniziale abbia in qualche modo influenzato le 




• L’ANALISI DEI RISULTATI DEL PRIMO PERIODO DI SPERIMENTAZIONE 
Ora, che sono state esposte, le peculiarità rilevate rispetto alla considerazione separata 
dei modelli utilizzati, risulta possibile fornire le informazioni, corredate da grafici, circa 
il confronto in termini reddituali tra i metodi di analisi presi in esame. 
Partendo dal primo intervallo di sperimentazione, tra giugno del 2006 e Dicembre dello 
stesso anno, caratterizzato da un forte rally rialzista i rendimenti forniti dalle tre 
strategie sono stati i seguenti: 
 
 
Portafoglio amministrato con trading system: +9.99% 
Portafoglio amministrato con Allocazione ottima del capitale: +2.317% 







E’ dunque l’applicazione delle indicazioni dell’ALPHA Value, seppur di poco, la 
strategia più redditizia delle tre in questo periodo di analisi. Questo è, però, un dato 
singolare, ricordando che, come indicato nel paragrafo del terzo capitolo riportante i 
risultati di tale strategia,  il metodo aveva fallito in entrambe le rilevazioni nel suo scopo 
prefissato, ovvero, quello di battere il Benchmark (rappresentato dal suo indice di 
mercato di riferimento). Ciò nonostante esso è stato comunque capace di apportare un 
plusvalore al capitale iniziale, seppur non riuscendo a creare il tanto ricercato ALPHA 
Value. Il risultato più deludente è sicuramente quello derivante dall’allocazione ottima 
del capitale basato sul metodo di Markowitz. Il metodo in questione è molto penalizzato 
dalla scelta di allocare il capitale iniziale maggiormente sui titoli Lottomatica e  Saipem 
che nel primo trimestre hanno fatto segnare dei ribassi che, seppur non di rilevante 
entità, hanno comunque eroso il livello iniziale di fondi disponibili. A ciò si è aggiunta 
la scelta ancor più infelice di selezionare successivamente Atlantia per l’investimento 
del 20% del capitale, comportando l’assorbimento di un’altra perdita di valore rilevante, 
che è ad ogni modo stata compensata da una forte crescita dell’unico altro titolo 
presente in portafogli da Settembre a Dicembre del 2006: Saipem (con peso del 81%). 




flebilmente. L’ultima analisi riguarda il rendimento del trading system in questo periodo 
di verifica. A tale riguardo c’è la certezza da parte di chi scrive che si potesse sfruttare 
l’andamento molto positivo del mercato (si ricorda che lo S&P Mib 40 fa segnare un 
+13% nel periodo in questione) in maniera ancor migliore. Pur essendo, infatti, 
pochissime le perdite registrate sui titoli analizzati, i ricavi sono decisamente troppo 
bassi per la maggior parte dei titoli se considerati rispetto alla situazione congiunturale 
del mercato. L’opinione di chi scrive è che, probabilmente, si sarebbero dovuti adottare 
per quel mercato di riferimento degli stop ancor più elastici, che garantissero una certa 
libertà di movimento al trading. Gli stop programmati, tuttavia, già contengono una 
notevole propensione all’aggressione del mercato, si può quindi ipotizzare che il trading 






• L’ANALISI DEI RISULTATI DEL SECONDO PERIODO DI 
SPERIMENTAZIONE 
Passando invece all’analisi del secondo periodo preso in esame, marcatamente 
ribassista, compreso tra l’Aprile del 2008 e l’Ottobre dello stesso anno i risultati delle 
tre metodologie sono stati i seguenti: 
 
Portafoglio amministrato con trading system: -8,73% 
Portafoglio amministrato con Allocazione ottima del capitale: -31,5% 








L’inversione dell’istogramma verso il basso, fa ben capire quanto la situazione da 
analizzare non sia rosea ed ancor di più lo fa intendere il livello raggiunto dal ribasso 
dell’indice di mercato (S&P Mib 40 che registra una perdita del 37.07%. 
La peggiore delle strategie è in questo caso quella basata sull’ALPHA value, il cui 
rendimento ha quasi replicato il benchmark. Il lieve scarto che si può notare evidenzia, 
tuttavia, come proprio nel periodo peggiore il modello abbia raggiunto il suo obiettivo 
battendo nella rilevazione intermedia il benchmark e creando, quindi quel plusvalore sul 
portafogli di mercato che viene comunemente chiamato ALPHA Value. 
Poco meglio si comporta invece la strategia basata sul reperimento dell’allocazione 
ottima del capitale, che decurta il capitale del 31,5%. 
La strategia punta ancora una volta in maniera decisa sul titolo Saipem, che però 
tradisce due volte le attese. Nella prima rilevazione esso perde, infatti, il 14% del suo 
valore, mentre, al momento della valutazione finale registra una perdita del 48% totale e 
del 40%  rispetto alla sua più recente rilevazione. Il titolo, perciò, ha in pratica 
dimezzato il valore in esso investito. Su Atlantia, invece, i danni risultano parzialmente 
limitati dalla rettifica intermedia del suo peso in portafogli. Si passa, infatti da un peso 




una perdita di valore totale del titolo assestata intorno al 32%. Il titolo che meglio si 
comporta e che la strategia tende, infatti, a premiare è Lottomatica. Quest’ultimo ha 
prodotto addirittura un plusvalore intermedio, che ha probabilmente causato l’aumento 
del suo peso nel portafogli dal 33% al 50%, salvo poi cedere anch’esso alla notissima 
ondata di sfiducia generale, che si è abbattuta sui mercati nella seconda metà del 2008, 
cedendo, però, complessivamente solo otto punti percentuali. 
Il risultato derivante dall’investimento tramite trading sistematico, è a dire il vero 
sorprendente. Per la sua caratteristica di base, cioè quella di essere un sistema che 
ricerca capital gains nell’ascesa dei titoli tramite la loro detenzione per periodi di 
medio-breve durata, ci si attendeva una dura ripercussione sui risultati del suo esercizio 
in un periodo di caduta libera come quello in esame. 
Il sistema ha, invece, ben reagito, è riuscito a limitare le perdite, ed a portare la gestione 
dei due titoli oltre lo zero, nonostante un andamento nettamente contrastante. Di certo 
portare 31 titoli in  perdita su 33 non può considerarsi un successo, ma la valutazione 
della perdita in termini percentuali rispetto a quella del mercato di appartenenza dei 
titoli studiati, può ampiamente esserlo. Da tutto quanto espresso sin’ora,  chi scrive ha 
tratto un’amara conclusione, ovvero che l’imprevedibilità dei mercati è, a conti fatti, 
pressoché ingovernabile, e pertanto il rigore imposto dalle relazioni matematiche dei 
modelli econometrici difficilmente potrà essere sufficiente ad una piena interpretazione 
dei mercati. 
L’elasticità e la versatilità dell’analisi tecnica è senza dubbio invece un ottimo punto di 
partenza, tuttavia, il contrappeso di queste qualità è spesso nell’incapacità mostrata di 
cogliere il quadro generale delle potenzialità insite nei titoli, concentrandosi 
l’osservazione maggiormente sugli stati umorali  del mercato a breve raggio temporale. 
La guerra d’orgoglio tra le due scuole di pensiero, ha impedito spesso, per futili motivi, 
che le due strategie potessero essere integrate, cosa che, invece, appare a chi scrive il 
modo più interessante e probabilmente conveniente di operare. Si potrebbe, ad esempio. 
fare tesoro delle indicazioni sulle potenzialità degli strumenti finanziari fornite dalle 
analisi a largo spettro dei modelli media-varianza, per poi implementare una gestione 
degli stessi regolata nel  breve termine da un trading system capace di estrapolare il 




l’auspicio che uno sforzo sia compiuto anche dagli studiosi delle due scuole, affinché le 




































• I DATI: FONTE, NATURA ED USO 
 
I dati, materia prima sulla quale sono stati effettuate stime e calcoli del lavoro, sono stati 
scaricati da DATASTREAM, famoso datavendor, di comprovatissima affidabilità.  
Non avendo accesso diretto a tale fonte, è giusto precisare che essi sono stati 
gentilmente forniti dal Dott. Marco Rocchi, che ha anche offerto un importante apporto 
in termini di conoscenze gentilmente condivise con chi scrive. 
Per quanto riguarda lo studio basato sull’analisi tecnica il timeframe di riferimento è 
quello giornaliero, imposto dalla natura degli indicatori presi in considerazione e dalla 
lunghezza prescelta dei periodi di studio, ed oltre al prezzo di chiusura si è naturalmente 
necessitato di quelli di apertura, chiusura, massimi e minimi di seduta, oltre 
naturalmente alle rilevazioni del volume degli scambi giornaliero associato ad ogni 
titolo. 
Gli studi econometrici, necessitando, invece, di dati più stagni alle movimentazioni 
circostanziali dei corsi, sono stati basati su dati relativi a rilevazioni mensili dei 
rendimenti. 
Tali rendimenti, non volendo azzardarsi in pericolose approssimazioni, data la natura 
dell’obiettivo perseguito sono stati calcolati come variazione del prezzo tra quello di 
chiusura dell’ultimo giorno di borsa aperta del mese in corso e quello di chiusura 
dell’ultimo giorno di borsa del precedente e non già nella loro forma logaritmica. 
Tale metodo per il calcolo dei rendimenti seppur possedendo delle interessantie  
comode proprietà, espone i calcoli ad un’alea considerevole, che si è ritenuto meglio 
evitare a priori. 
L’arco di tempo totale dei dati in possesso è compreso tra il gennaio dell 2000 ed il 












Model 2: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: A2A 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.00291318 0.00700551 -0.4158 0.67870  
RmRf 1.12384 0.125696 8.9409 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00629373 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0879198 
 Sum of squared residuals = 0.290082 
 Standard error of the regression = 0.0617808 
 Unadjusted R2 = 0.51263 
 Adjusted R2 = 0.50622 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.58562 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.176006 
 Log-likelihood = 107.5 
 Akaike information criterion = -211.001 
 Schwarz Bayesian criterion = -206.288 
 Hannan-Quinn criterion = -209.114 
 
Model 3: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: A2A 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.00645205 0.00552103 -1.1686 0.24620  
RmRf 0.881232 0.106258 8.2933 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.0093697 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0667254 
 Sum of squared residuals = 0.179962 
 Standard error of the regression = 0.0486613 
 Unadjusted R2 = 0.47506 
 Adjusted R2 = 0.46816 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.49268 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.226955 
 Log-likelihood = 126.12 
 Akaike information criterion = -248.24 
 Schwarz Bayesian criterion = -243.526 
 Hannan-Quinn criterion = -246.353 
 
Model 70: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: A2A 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00236818 0.00610144 0.3881 0.69876  
RmRf 1.13382 0.116047 9.7703 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00166899 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0850964 
 Sum of squared residuals = 0.363157 
 Standard error of the regression = 0.0608743 
 Unadjusted R2 = 0.49343 
 Adjusted R2 = 0.48826 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.64809 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.149006 
 Log-likelihood = 139.011 
 Akaike information criterion = -274.021 
 Schwarz Bayesian criterion = -268.811 
 Hannan-Quinn criterion = -271.913 
Model 1: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: A2A 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.000268406 0.00522409 -0.0514 0.95913  
Rm_Rf 0.907887 0.102496 8.8578 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00580281 
 Standard deviation of dep. var. = 0.069245 
 Sum of squared residuals = 0.263627 
 Standard error of the regression = 0.0518659 
 Unadjusted R2 = 0.44464 
 Adjusted R2 = 0.43897 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.6968 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.131252 
 Log-likelihood = 155.026 
 Akaike information criterion = -306.051 
 Schwarz Bayesian criterion = -300.841 







Model 3: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: ALLEANZA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00248166 0.00707046 0.3510 0.72657  
RmRf 0.992543 0.126861 7.8238 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.000503956 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0832364 
 Sum of squared residuals = 0.295486 
 Standard error of the regression = 0.0623536 
 Unadjusted R2 = 0.44611 
 Adjusted R2 = 0.43883 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.82079 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0419893 
 Log-likelihood = 106.781 
 Akaike information criterion = -209.561 
 Schwarz Bayesian criterion = -204.848 
 Hannan-Quinn criterion = -207.674 
Model 4: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: ALLEANZA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00558868 0.00628042 0.8899 0.37635  
RmRf 1.12366 0.120873 9.2962 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00186839 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0803943 
 Sum of squared residuals = 0.232873 
 Standard error of the regression = 0.0553545 
 Unadjusted R2 = 0.53207 
 Adjusted R2 = 0.52592 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.97499 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0228579 
 Log-likelihood = 116.068 
 Akaike information criterion = -228.135 
 Schwarz Bayesian criterion = -223.422 
 Hannan-Quinn criterion = -226.248 
Model 71: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: ALLEANZA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00257482 0.00565958 0.4549 0.65015  
RmRf 0.944331 0.107643 8.7728 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.000787641 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0750654 
 Sum of squared residuals = 0.312462 
 Standard error of the regression = 0.0564658 
 Unadjusted R2 = 0.43988 
 Adjusted R2 = 0.43416 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.84568 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0279506 
 Log-likelihood = 146.528 
 Akaike information criterion = -289.057 
 Schwarz Bayesian criterion = -283.846 
 Hannan-Quinn criterion = -286.948 
Model 2: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: ALLEANZA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00437622 0.00513532 0.8522 0.39619  
Rm_Rf 1.06886 0.100754 10.6086 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00213947 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0743519 
 Sum of squared residuals = 0.254744 
 Standard error of the regression = 0.0509846 
 Unadjusted R2 = 0.53454 
 Adjusted R2 = 0.52979 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.9718 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0203452 
 Log-likelihood = 156.739 
 Akaike information criterion = -309.479 
 Schwarz Bayesian criterion = -304.269 







Model 5: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: ATLANTIA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0194159 0.00611211 3.1766 0.00215 *** 
RmRf 0.698595 0.109666 6.3702 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.0173145 
 Standard deviation of dep. var. = 0.066324 
 Sum of squared residuals = 0.220812 
 Standard error of the regression = 0.053902 
 Unadjusted R2 = 0.34808 
 Adjusted R2 = 0.33951 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.28986 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.156431 
 Log-likelihood = 118.142 
 Akaike information criterion = -232.283 
 Schwarz Bayesian criterion = -227.57 
 Hannan-Quinn criterion = -230.397 
Model 6: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: ATLANTIA 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0177563 0.00534512 3.3220 0.00138 *** 
RmRf 0.527514 0.102872 5.1278 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.0160098 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0543003 
 Sum of squared residuals = 0.168677 
 Standard error of the regression = 0.0471109 
 Unadjusted R2 = 0.25705 
 Adjusted R2 = 0.24727 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.21649 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.115181 
 Log-likelihood = 128.645 
 Akaike information criterion = -253.291 
 Schwarz Bayesian criterion = -248.578 
 Hannan-Quinn criterion = -251.404 
Model 7: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: ATLANTIA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.016114 0.00528096 3.0513 0.00293 *** 
RmRf 0.740942 0.100442 7.3768 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.0134758 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0653754 
 Sum of squared residuals = 0.272054 
 Standard error of the regression = 0.0526884 
 Unadjusted R2 = 0.35703 
 Adjusted R2 = 0.35047 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.24869 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.131041 
 Log-likelihood = 153.452 
 Akaike information criterion = -302.905 
 Schwarz Bayesian criterion = -297.694 
 Hannan-Quinn criterion = -300.796 
Model 4: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: ATLANTIA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0140587 0.0050996 2.7568 0.00696 *** 
Rm_Rf 0.654696 0.100053 6.5435 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.0100678 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0603834 
 Sum of squared residuals = 0.251212 
 Standard error of the regression = 0.0506299 
 Unadjusted R2 = 0.30406 
 Adjusted R2 = 0.29696 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.1287 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0857508 
 Log-likelihood = 157.438 
 Akaike information criterion = -310.875 
 Schwarz Bayesian criterion = -305.665 






Model 6: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: AUTOGRILL 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00644436 0.00698137 0.9231 0.35889  
RmRf 1.03195 0.125263 8.2383 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00334019 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0841577 
 Sum of squared residuals = 0.288086 
 Standard error of the regression = 0.0615679 
 Unadjusted R2 = 0.47174 
 Adjusted R2 = 0.46479 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.00945 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0413158 
 Log-likelihood = 107.77 
 Akaike information criterion = -211.54 
 Schwarz Bayesian criterion = -206.826 
 Hannan-Quinn criterion = -209.653 
Model 7: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: AUTOGRILL 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0106173 0.00647904 1.6387 0.10540  
RmRf 1.12072 0.124696 8.9876 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00690677 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0814837 
 Sum of squared residuals = 0.247835 
 Standard error of the regression = 0.057105 
 Unadjusted R2 = 0.51524 
 Adjusted R2 = 0.50886 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.27841 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.158665 
 Log-likelihood = 113.639 
 Akaike information criterion = -223.278 
 Schwarz Bayesian criterion = -218.565 
 Hannan-Quinn criterion = -221.391 
Model 74: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: AUTOGRILL 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00447388 0.00594223 0.7529 0.45332  
RmRf 0.998178 0.113019 8.8319 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.000919684 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0790486 
 Sum of squared residuals = 0.344452 
 Standard error of the regression = 0.0592859 
 Unadjusted R2 = 0.44319 
 Adjusted R2 = 0.43751 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.03243 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0484463 
 Log-likelihood = 141.655 
 Akaike information criterion = -279.309 
 Schwarz Bayesian criterion = -274.099 
 Hannan-Quinn criterion = -277.201 
Model 5: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: AUTOGRILL 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00778367 0.00562668 1.3833 0.16970  
Rm_Rf 1.10868 0.110394 10.0429 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00102526 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0791734 
 Sum of squared residuals = 0.305826 
 Standard error of the regression = 0.0558629 
 Unadjusted R2 = 0.50719 
 Adjusted R2 = 0.50216 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.2231 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.128409 
 Log-likelihood = 147.602 
 Akaike information criterion = -291.203 
 Schwarz Bayesian criterion = -285.993 





BANCA MONTE DEI PASCHI DI SIENA: 
Model 7: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: BANCA_MONTE_DEI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0104482 0.0072936 1.4325 0.15610  
RmRf 1.02162 0.130865 7.8066 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00737511 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0857791 
 Sum of squared residuals = 0.314431 
 Standard error of the regression = 0.0643214 
 Unadjusted R2 = 0.44503 
 Adjusted R2 = 0.43772 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.81065 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0764105 
 Log-likelihood = 104.357 
 Akaike information criterion = -204.714 
 Schwarz Bayesian criterion = -200.001 
 Hannan-Quinn criterion = -202.827 
Model 8: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: BANCA_MONTE_DEI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0129405 0.0068851 1.8795 0.06401 * 
RmRf 1.12799 0.132511 8.5124 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00920586 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0842628 
 Sum of squared residuals = 0.279874 
 Standard error of the regression = 0.060684 
 Unadjusted R2 = 0.48808 
 Adjusted R2 = 0.48135 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.88544 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0565128 
 Log-likelihood = 108.898 
 Akaike information criterion = -213.795 
 Schwarz Bayesian criterion = -209.082 
 Hannan-Quinn criterion = -211.908 
 
Model 75: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: BANCA_MONTE_DEI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00419998 0.00602564 0.6970 0.48744  
RmRf 1.01614 0.114605 8.8664 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.000581809 
 Standard deviation of dep. var. = 0.080297 
 Sum of squared residuals = 0.354189 
 Standard error of the regression = 0.060118 
 Unadjusted R2 = 0.44512 
 Adjusted R2 = 0.43946 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.75403 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0945895 
 Log-likelihood = 140.261 
 Akaike information criterion = -276.522 
 Schwarz Bayesian criterion = -271.311 
 Hannan-Quinn criterion = -274.413 
 
Model 6: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: BANCA_MONTE_DEI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00689325 0.00580783 1.1869 0.23814  
Rm_Rf 1.10809 0.113949 9.7245 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.000138417 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0804188 
 Sum of squared residuals = 0.325835 
 Standard error of the regression = 0.0576615 
 Unadjusted R2 = 0.49108 
 Adjusted R2 = 0.48589 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.81073 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.090686 
 Log-likelihood = 144.433 
 Akaike information criterion = -284.866 
 Schwarz Bayesian criterion = -279.655 




BANCA POPOLARE DI MILANO: 
Model 8: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: BANCA_POPOLARE 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00926551 0.00713091 1.2993 0.19775  
RmRf 0.799995 0.127946 6.2526 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00685908 
 Standard deviation of dep. var. = 0.076885 
 Sum of squared residuals = 0.30056 
 Standard error of the regression = 0.0628867 
 Unadjusted R2 = 0.33968 
 Adjusted R2 = 0.33099 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.21353 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.11281 
 Log-likelihood = 106.117 
 Akaike information criterion = -208.233 
 Schwarz Bayesian criterion = -203.52 
 Hannan-Quinn criterion = -206.346 
Model 9: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: BANCA_POPOLARE 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0110907 0.00713653 1.5541 0.12432  
RmRf 0.851264 0.13735 6.1978 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00827231 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0766729 
 Sum of squared residuals = 0.300688 
 Standard error of the regression = 0.0629001 
 Unadjusted R2 = 0.33574 
 Adjusted R2 = 0.32699 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.27175 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.158605 
 Log-likelihood = 106.1 
 Akaike information criterion = -208.2 
 Schwarz Bayesian criterion = -203.487 
 Hannan-Quinn criterion = -206.313 
Model 76: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: BANCA_POPOLARE 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0068573 0.00608317 1.1273 0.26239  
RmRf 0.893416 0.1157 7.7218 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00367613 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0765825 
 Sum of squared residuals = 0.360985 
 Standard error of the regression = 0.060692 
 Unadjusted R2 = 0.37828 
 Adjusted R2 = 0.37193 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.22859 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.126599 
 Log-likelihood = 139.311 
 Akaike information criterion = -274.621 
 Schwarz Bayesian criterion = -269.411 
 Hannan-Quinn criterion = -272.512 
Model 7: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: BANCA_POPOLARE 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00828944 0.00622616 1.3314 0.18615  
Rm_Rf 0.959556 0.122156 7.8552 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00244007 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0785112 
 Sum of squared residuals = 0.374463 
 Standard error of the regression = 0.0618147 
 Unadjusted R2 = 0.38636 
 Adjusted R2 = 0.38010 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.2557 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.160297 
 Log-likelihood = 137.478 
 Akaike information criterion = -270.955 
 Schwarz Bayesian criterion = -265.745 









Model 9: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: BANCO_POPOLARE 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0108812 0.00597927 1.8198 0.07272 * 
RmRf 0.61392 0.107283 5.7224 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00903449 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0626649 
 Sum of squared residuals = 0.211319 
 Standard error of the regression = 0.0527305 
 Unadjusted R2 = 0.30113 
 Adjusted R2 = 0.29193 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.95939 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.00292863 
 Log-likelihood = 119.856 
 Akaike information criterion = -235.711 
 Schwarz Bayesian criterion = -230.998 
 Hannan-Quinn criterion = -233.824 
Model 10: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: BANCO_POPOLARE 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0128595 0.00595738 2.1586 0.03404 ** 
RmRf 0.636493 0.114656 5.5513 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.0107521 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0618435 
 Sum of squared residuals = 0.209532 
 Standard error of the regression = 0.0525072 
 Unadjusted R2 = 0.28850 
 Adjusted R2 = 0.27914 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.04748 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0410118 
 Log-likelihood = 120.187 
 Akaike information criterion = -236.373 
 Schwarz Bayesian criterion = -231.66 
 Hannan-Quinn criterion = -234.486 
 
Model 77: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: BANCO_POPOLARE 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00574039 0.00583749 0.9834 0.32785  
RmRf 0.760445 0.111027 6.8492 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00303269 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0704631 
 Sum of squared residuals = 0.332416 
 Standard error of the regression = 0.0582409 
 Unadjusted R2 = 0.32372 
 Adjusted R2 = 0.31682 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.98408 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0400174 
 Log-likelihood = 143.433 
 Akaike information criterion = -282.866 
 Schwarz Bayesian criterion = -277.656 
 Hannan-Quinn criterion = -280.757 
 
Model 8: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: BANCO_POPOLARE 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00799724 0.00580395 1.3779 0.17137  
Rm_Rf 0.80979 0.113872 7.1114 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00306083 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0705904 
 Sum of squared residuals = 0.325399 
 Standard error of the regression = 0.0576229 
 Unadjusted R2 = 0.34039 
 Adjusted R2 = 0.33366 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.10554 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0573852 
 Log-likelihood = 144.5 
 Akaike information criterion = -285 
 Schwarz Bayesian criterion = -279.789 





Model 10: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: BULGARI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00916956 0.00929802 0.9862 0.32717  
RmRf 1.16968 0.166829 7.0112 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00565112 
 Standard deviation of dep. var. = 0.104541 
 Sum of squared residuals = 0.511002 
 Standard error of the regression = 0.0819982 
 Unadjusted R2 = 0.39276 
 Adjusted R2 = 0.38477 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.12663 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0891344 
 Log-likelihood = 85.4183 
 Akaike information criterion = -166.837 
 Schwarz Bayesian criterion = -162.123 
 Hannan-Quinn criterion = -164.95 
 
Model 11: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: BULGARI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00849009 0.0072801 1.1662 0.24718  
RmRf 1.49132 0.140113 10.6437 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00355252 
 Standard deviation of dep. var. = 0.100604 
 Sum of squared residuals = 0.312908 
 Standard error of the regression = 0.0641655 
 Unadjusted R2 = 0.59849 
 Adjusted R2 = 0.59321 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.71698 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.137228 
 Log-likelihood = 104.546 
 Akaike information criterion = -205.093 
 Schwarz Bayesian criterion = -200.38 
 Hannan-Quinn criterion = -203.206 
 
 
Model 78: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: BULGARI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00734994 0.00753548 0.9754 0.33177  
RmRf 1.16525 0.143322 8.1303 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00320086 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0967946 
 Sum of squared residuals = 0.553926 
 Standard error of the regression = 0.0751818 
 Unadjusted R2 = 0.40281 
 Adjusted R2 = 0.39671 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.12512 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0911521 
 Log-likelihood = 117.901 
 Akaike information criterion = -231.802 
 Schwarz Bayesian criterion = -226.591 
 Hannan-Quinn criterion = -229.693 
Model 9: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: BULGARI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00836483 0.00624278 1.3399 0.18337  
Rm_Rf 1.41079 0.122482 11.5183 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.000235225 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0946083 
 Sum of squared residuals = 0.376465 
 Standard error of the regression = 0.0619797 
 Unadjusted R2 = 0.57515 
 Adjusted R2 = 0.57082 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.72388 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.114123 
 Log-likelihood = 137.211 
 Akaike information criterion = -270.422 
 Schwarz Bayesian criterion = -265.212 





Model 11: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: BUZZI_UNICEM 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0143501 0.00911959 1.5735 0.11975  
RmRf 0.811394 0.163628 4.9588 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.0119094 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0919222 
 Sum of squared residuals = 0.491578 
 Standard error of the regression = 0.0804247 
 Unadjusted R2 = 0.24445 
 Adjusted R2 = 0.23451 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.83085 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0839724 
 Log-likelihood = 86.9297 
 Akaike information criterion = -169.859 
 Schwarz Bayesian criterion = -165.146 
 Hannan-Quinn criterion = -167.973 
 
Model 12: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: BUZZI_UNICEM 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0184048 0.00855307 2.1518 0.03459 ** 
RmRf 0.971814 0.164613 5.9036 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.0151873 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0904511 
 Sum of squared residuals = 0.431902 
 Standard error of the regression = 0.0753852 
 Unadjusted R2 = 0.31441 
 Adjusted R2 = 0.30539 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.83175 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0533263 
 Log-likelihood = 91.9771 
 Akaike information criterion = -179.954 
 Schwarz Bayesian criterion = -175.241 
 Hannan-Quinn criterion = -178.067 
Model 79: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: BUZZI_UNICEM 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0119785 0.00757977 1.5803 0.11726  
RmRf 0.848427 0.144165 5.8851 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.0089575 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0875324 
 Sum of squared residuals = 0.560457 
 Standard error of the regression = 0.0756237 
 Unadjusted R2 = 0.26113 
 Adjusted R2 = 0.25359 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.84304 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0775436 
 Log-likelihood = 117.315 
 Akaike information criterion = -230.63 
 Schwarz Bayesian criterion = -225.419 
 Hannan-Quinn criterion = -228.521 
Model 10: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: BUZZI_UNICEM 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0158352 0.00745026 2.1255 0.03606 ** 
Rm_Rf 1.02886 0.146173 7.0387 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00956336 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0902993 
 Sum of squared residuals = 0.536181 
 Standard error of the regression = 0.0739678 
 Unadjusted R2 = 0.33579 
 Adjusted R2 = 0.32901 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.86516 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0295138 
 Log-likelihood = 119.529 
 Akaike information criterion = -235.058 
 Schwarz Bayesian criterion = -229.847 






Model 3: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: ENEL 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.000797662 0.0048875 0.1632 0.87079  
RmRf 0.348501 0.0876937 3.9741 0.00016 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.000250648 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0470609 
 Sum of squared residuals = 0.141194 
 Standard error of the regression = 0.0431023 
 Unadjusted R2 = 0.17205 
 Adjusted R2 = 0.16116 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.14014 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0739547 
 Log-likelihood = 135.582 
 Akaike information criterion = -267.164 
 Schwarz Bayesian criterion = -262.45 
 Hannan-Quinn criterion = -265.277 
Model 14: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: ENEL 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.000476044 0.00426854 0.1115 0.91149  
RmRf 0.45637 0.0821526 5.5552 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00103494 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0443205 
 Sum of squared residuals = 0.107572 
 Standard error of the regression = 0.0376221 
 Unadjusted R2 = 0.28879 
 Adjusted R2 = 0.27943 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.03741 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0221134 
 Log-likelihood = 146.189 
 Akaike information criterion = -288.377 
 Schwarz Bayesian criterion = -283.664 
 Hannan-Quinn criterion = -286.49 
Model 81: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: ENEL 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00178018 0.0040229 0.4425 0.65909  
RmRf 0.40596 0.0765143 5.3057 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.000334688 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0453073 
 Sum of squared residuals = 0.157873 
 Standard error of the regression = 0.0401367 
 Unadjusted R2 = 0.22315 
 Adjusted R2 = 0.21522 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.10502 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0528552 
 Log-likelihood = 180.663 
 Akaike information criterion = -357.325 
 Schwarz Bayesian criterion = -352.115 
 Hannan-Quinn criterion = -355.217 
Model 12: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: ENEL 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.000944762 0.00370889 0.2547 0.79947  
Rm_Rf 0.548715 0.0727677 7.5406 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00240016 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0460542 
 Sum of squared residuals = 0.132879 
 Standard error of the regression = 0.0368227 
 Unadjusted R2 = 0.36718 
 Adjusted R2 = 0.36072 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.07318 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0367105 
 Log-likelihood = 189.28 
 Akaike information criterion = -374.561 
 Schwarz Bayesian criterion = -369.351 






Model 2: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: ENI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0122814 0.00503907 2.4372 0.01714 ** 
RmRf 0.39333 0.0904132 4.3504 0.00004 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.0110982 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0493413 
 Sum of squared residuals = 0.150087 
 Standard error of the regression = 0.044439 
 Unadjusted R2 = 0.19937 
 Adjusted R2 = 0.18884 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.86015 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0232175 
 Log-likelihood = 133.2 
 Akaike information criterion = -262.399 
 Schwarz Bayesian criterion = -257.686 
 Hannan-Quinn criterion = -260.512 
Model 13: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: ENI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0132636 0.00457197 2.9011 0.00486 *** 
RmRf 0.465829 0.0879925 5.2940 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.0117213 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0468374 
 Sum of squared residuals = 0.123409 
 Standard error of the regression = 0.0402965 
 Unadjusted R2 = 0.26941 
 Adjusted R2 = 0.25980 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.98897 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.007717 
 Log-likelihood = 140.832 
 Akaike information criterion = -277.664 
 Schwarz Bayesian criterion = -272.951 
 Hannan-Quinn criterion = -275.777 
Model 80: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: ENI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0113902 0.00452855 2.5152 0.01352 ** 
RmRf 0.465514 0.0861315 5.4047 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00973262 
 Standard deviation of dep. var. = 0.051216 
 Sum of squared residuals = 0.200055 
 Standard error of the regression = 0.0451816 
 Unadjusted R2 = 0.22962 
 Adjusted R2 = 0.22176 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.999 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0590871 
 Log-likelihood = 168.823 
 Akaike information criterion = -333.646 
 Schwarz Bayesian criterion = -328.435 
 Hannan-Quinn criterion = -331.537 
Model 11: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: ENI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0123377 0.00429021 2.8758 0.00495 *** 
Rm_Rf 0.569114 0.0841731 6.7612 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00886838 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0513195 
 Sum of squared residuals = 0.177798 
 Standard error of the regression = 0.0425941 
 Unadjusted R2 = 0.31809 
 Adjusted R2 = 0.31113 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.0353 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0387367 
 Log-likelihood = 174.72 
 Akaike information criterion = -345.44 
 Schwarz Bayesian criterion = -340.23 






Model 15: OLS estimates using the 75 observations 2000:04-2006:06 
Dependent variable: FASTWEB 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.0044714 0.013804 -0.3239 0.74692  
RmRf 2.21849 0.261311 8.4898 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.0135179 
 Standard deviation of dep. var. = 0.166887 
 Sum of squared residuals = 1.03705 
 Standard error of the regression = 0.11919 
 Unadjusted R2 = 0.49682 
 Adjusted R2 = 0.48993 
 Degrees of freedom = 73 
 Durbin-Watson statistic = 1.59572 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.184057 
 Log-likelihood = 54.1212 
 Akaike information criterion = -104.242 
 Schwarz Bayesian criterion = -99.6074 
 Hannan-Quinn criterion = -102.392 
Model 16: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: FASTWEB 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.00475185 0.0135101 -0.3517 0.72602  
RmRf 2.21494 0.260016 8.5184 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.0120852 
 Standard deviation of dep. var. = 0.165399 
 Sum of squared residuals = 1.0776 
 Standard error of the regression = 0.119076 
 Unadjusted R2 = 0.48844 
 Adjusted R2 = 0.48170 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.58331 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.187392 
 Log-likelihood = 56.3196 
 Akaike information criterion = -108.639 
 Schwarz Bayesian criterion = -103.926 
 Hannan-Quinn criterion = -106.752 
Model 83: OLS estimates using the 97 observations 2000:04-2008:04 
Dependent variable: FASTWEB 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.00490153 0.011944 -0.4104 0.68245  
RmRf 2.0931 0.238417 8.7792 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.0141214 
 Standard deviation of dep. var. = 0.156881 
 Sum of squared residuals = 1.30443 
 Standard error of the regression = 0.117179 
 Unadjusted R2 = 0.44791 
 Adjusted R2 = 0.44210 
 Degrees of freedom = 95 
 Durbin-Watson statistic = 1.64327 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.160404 
 Log-likelihood = 71.3467 
 Akaike information criterion = -138.693 
 Schwarz Bayesian criterion = -133.544 
 Hannan-Quinn criterion = -136.611 
Model 14: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: FASTWEB 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.00193918 0.0120358 -0.1611 0.87233  
Rm_Rf 1.95153 0.236139 8.2643 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.0138356 
 Standard deviation of dep. var. = 0.154872 
 Sum of squared residuals = 1.39932 
 Standard error of the regression = 0.119494 
 Unadjusted R2 = 0.41070 
 Adjusted R2 = 0.40469 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.67483 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.150978 
 Log-likelihood = 71.5655 
 Akaike information criterion = -139.131 
 Schwarz Bayesian criterion = -133.921 







Model 14: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: FIAT 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.00397828 0.00892797 -0.4456 0.65715  
RmRf 0.994916 0.16019 6.2109 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00697104 
 Standard deviation of dep. var. = 0.096043 
 Sum of squared residuals = 0.471136 
 Standard error of the regression = 0.0787348 
 Unadjusted R2 = 0.33668 
 Adjusted R2 = 0.32795 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.10796 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0574746 
 Log-likelihood = 88.5861 
 Akaike information criterion = -173.172 
 Schwarz Bayesian criterion = -168.459 
 Hannan-Quinn criterion = -171.285 
Model 15: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: FIAT 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.000756305 0.00897802 -0.0842 0.93309  
RmRf 1.05088 0.172792 6.0818 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00423565 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0958552 
 Sum of squared residuals = 0.475885 
 Standard error of the regression = 0.0791306 
 Unadjusted R2 = 0.32736 
 Adjusted R2 = 0.31851 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.093 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0615055 
 Log-likelihood = 88.195 
 Akaike information criterion = -172.39 
 Schwarz Bayesian criterion = -167.677 
 Hannan-Quinn criterion = -170.503 
Model 82: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: FIAT 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00215261 0.0078592 0.2739 0.78474  
RmRf 0.99661 0.149479 6.6672 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.001396 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0940581 
 Sum of squared residuals = 0.60254 
 Standard error of the regression = 0.0784115 
 Unadjusted R2 = 0.31205 
 Adjusted R2 = 0.30503 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.05615 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0375675 
 Log-likelihood = 113.695 
 Akaike information criterion = -223.389 
 Schwarz Bayesian criterion = -218.179 
 Hannan-Quinn criterion = -221.281 
 
Model 13: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: FIAT 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00330201 0.00802248 0.4116 0.68154  
Rm_Rf 1.09525 0.1574 6.9584 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00337455 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0968639 
 Sum of squared residuals = 0.621708 
 Standard error of the regression = 0.079649 
 Unadjusted R2 = 0.33069 
 Adjusted R2 = 0.32386 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.11995 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0698619 
 Log-likelihood = 112.129 
 Akaike information criterion = -220.258 
 Schwarz Bayesian criterion = -215.047 





Model 16: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: FINMECCANICA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
Const 0.00571864 0.00667618 0.8566 0.39437  
RmRf 1.42039 0.119787 11.8577 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00144603 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0987483 
 Sum of squared residuals = 0.263449 
 Standard error of the regression = 0.0588765 
 Unadjusted R2 = 0.64913 
 Adjusted R2 = 0.64451 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.96862 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.132424 
 Log-likelihood = 111.256 
 Akaike information criterion = -218.513 
 Schwarz Bayesian criterion = -213.799 
 Hannan-Quinn criterion = -216.626 
Model 17: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: FINMECCANICA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00164719 0.00541931 0.3039 0.76200  
RmRf 1.53238 0.1043 14.6920 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00342635 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0929922 
 Sum of squared residuals = 0.173392 
 Standard error of the regression = 0.0477648 
 Unadjusted R2 = 0.73960 
 Adjusted R2 = 0.73617 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.1045 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0718896 
 Log-likelihood = 127.57 
 Akaike information criterion = -251.14 
 Schwarz Bayesian criterion = -246.427 
 Hannan-Quinn criterion = -249.254 
Model 84: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: FINMECCANICA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.008568 0.00574461 1.4915 0.13905  
RmRf 1.31096 0.10926 11.9985 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00390009 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0896024 
 Sum of squared residuals = 0.321922 
 Standard error of the regression = 0.0573142 
 Unadjusted R2 = 0.59498 
 Adjusted R2 = 0.59085 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.87183 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0560717 
 Log-likelihood = 145.037 
 Akaike information criterion = -286.074 
 Schwarz Bayesian criterion = -280.864 
 Hannan-Quinn criterion = -283.965 
Model 15: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: FINMECCANICA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00698606 0.00542342 1.2881 0.20073  
Rm_Rf 1.37403 0.106406 12.9130 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00138989 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0880525 
 Sum of squared residuals = 0.284129 
 Standard error of the regression = 0.0538449 
 Unadjusted R2 = 0.62983 
 Adjusted R2 = 0.62606 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.8156 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0239858 
 Log-likelihood = 151.281 
 Akaike information criterion = -298.562 
 Schwarz Bayesian criterion = -293.352 






Model 17: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: FONDIARIA_SAI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0124018 0.0093289 1.3294 0.18769  
RmRf 0.952091 0.167383 5.6881 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00953786 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0975938 
 Sum of squared residuals = 0.514401 
 Standard error of the regression = 0.0822705 
 Unadjusted R2 = 0.29860 
 Adjusted R2 = 0.28937 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.67102 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.116796 
 Log-likelihood = 85.1598 
 Akaike information criterion = -166.32 
 Schwarz Bayesian criterion = -161.606 
 Hannan-Quinn criterion = -164.433 
Model 18: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: FONDIARIA_SAI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0180411 0.00858867 2.1006 0.03900 ** 
RmRf 1.0495 0.165298 6.3491 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.0145664 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0930369 
 Sum of squared residuals = 0.435505 
 Standard error of the regression = 0.0756989 
 Unadjusted R2 = 0.34658 
 Adjusted R2 = 0.33798 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.892 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0426377 
 Log-likelihood = 91.6532 
 Akaike information criterion = -179.306 
 Schwarz Bayesian criterion = -174.593 
 Hannan-Quinn criterion = -177.419 
Model 85: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: FONDIARIA_SAI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00896169 0.00762916 1.1747 0.24298  
RmRf 0.926264 0.145104 6.3834 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00566356 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0901104 
 Sum of squared residuals = 0.567784 
 Standard error of the regression = 0.0761165 
 Unadjusted R2 = 0.29369 
 Adjusted R2 = 0.28648 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.68519 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.110863 
 Log-likelihood = 116.665 
 Akaike information criterion = -229.331 
 Schwarz Bayesian criterion = -224.12 
 Hannan-Quinn criterion = -227.222 
Model 16: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: FONDIARIA_SAI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0131673 0.00717341 1.8356 0.06945 * 
Rm_Rf 1.01815 0.140741 7.2342 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00696073 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0877623 
 Sum of squared residuals = 0.497072 
 Standard error of the regression = 0.0712192 
 Unadjusted R2 = 0.34812 
 Adjusted R2 = 0.34147 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.85589 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0600337 
 Log-likelihood = 123.316 
 Akaike information criterion = -242.631 
 Schwarz Bayesian criterion = -237.421 






Model 4: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: GENERALI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00340341 0.00631278 0.5391 0.59137  
RmRf 0.842736 0.113267 7.4403 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.000868417 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0727138 
 Sum of squared residuals = 0.235549 
 Standard error of the regression = 0.0556717 
 Unadjusted R2 = 0.42143 
 Adjusted R2 = 0.41382 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.9987 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0207746 
 Log-likelihood = 115.622 
 Akaike information criterion = -227.244 
 Schwarz Bayesian criterion = -222.531 
 Hannan-Quinn criterion = -225.357 
 
Model 5: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: GENERALI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00608873 0.00565302 1.0771 0.28485  
RmRf 0.988654 0.108798 9.0870 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00281542 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0715015 
 Sum of squared residuals = 0.18867 
 Standard error of the regression = 0.0498246 
 Unadjusted R2 = 0.52073 
 Adjusted R2 = 0.51442 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.08275 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0628627 
 Log-likelihood = 124.277 
 Akaike information criterion = -244.554 
 Schwarz Bayesian criterion = -239.841 
 Hannan-Quinn criterion = -242.667 
Model 72: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: GENERALI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00472649 0.0050965 0.9274 0.35600  
RmRf 0.819699 0.0969336 8.4563 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.0018078 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0665353 
 Sum of squared residuals = 0.25338 
 Standard error of the regression = 0.050848 
 Unadjusted R2 = 0.42186 
 Adjusted R2 = 0.41596 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.99495 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0258351 
 Log-likelihood = 157.008 
 Akaike information criterion = -310.016 
 Schwarz Bayesian criterion = -304.805 
 Hannan-Quinn criterion = -307.907 
 
Model 3: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: GENERALI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00637017 0.00469217 1.3576 0.17770  
Rm_Rf 0.945517 0.0920595 10.2707 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.000606378 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0667877 
 Sum of squared residuals = 0.212675 
 Standard error of the regression = 0.0465849 
 Unadjusted R2 = 0.51840 
 Adjusted R2 = 0.51348 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.06874 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0599761 
 Log-likelihood = 165.764 
 Akaike information criterion = -327.528 
 Schwarz Bayesian criterion = -322.318 




GRUPPO EDITORIALE L’ESPRESSO: 
 
Model 19: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: GRUPPO_EDIT_L_E 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00384587 0.0121381 0.3168 0.75223  
RmRf 2.0147 0.217787 9.2508 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00221446 
 Standard deviation of dep. var. = 0.155063 
 Sum of squared residuals = 0.870848 
 Standard error of the regression = 0.107045 
 Unadjusted R2 = 0.52964 
 Adjusted R2 = 0.52345 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.65251 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.150763 
 Log-likelihood = 64.6277 
 Akaike information criterion = -125.255 
 Schwarz Bayesian criterion = -120.542 
 Hannan-Quinn criterion = -123.368 
 
Model 16: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: GRUPPO_EDIT_L_E 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.00809751 0.00951598 -0.8509 0.39748  
Rm_Rf 1.59886 0.183145 8.7300 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.0133911 
 Standard deviation of dep. var. = 0.117923 
 Sum of squared residuals = 0.534623 
 Standard error of the regression = 0.083872 
 Unadjusted R2 = 0.50070 
 Adjusted R2 = 0.49413 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.74689 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0831108 
 Log-likelihood = 83.656 
 Akaike information criterion = -163.312 
 Schwarz Bayesian criterion = -158.599 
 Hannan-Quinn criterion = -161.425 
 
Model 1: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: GRUPPO_EDIT_L_E 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.00110885 0.0102038 -0.1087 0.91369  
Rm_Rf 1.80251 0.194073 9.2878 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00752702 
 Standard deviation of dep. var. = 0.138889 
 Sum of squared residuals = 1.01568 
 Standard error of the regression = 0.101804 
 Unadjusted R2 = 0.46815 
 Adjusted R2 = 0.46272 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.6184 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.150545 
 Log-likelihood = 87.5867 
 Akaike information criterion = -171.173 
 Schwarz Bayesian criterion = -165.963 
 Hannan-Quinn criterion = -169.065 
Model 17: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: GRUPPO_EDIT_L_E 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.0107147 0.00815648 -1.3136 0.19203  
Rm_Rf 1.43634 0.160029 8.9755 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.0194705 
 Standard deviation of dep. var. = 0.108755 
 Sum of squared residuals = 0.64265 
 Standard error of the regression = 0.0809793 
 Unadjusted R2 = 0.45116 
 Adjusted R2 = 0.44556 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.71518 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.105948 
 Log-likelihood = 110.472 
 Akaike information criterion = -216.945 
 Schwarz Bayesian criterion = -211.734 





Model 20: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: IMPREGILO 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00990513 0.0116749 0.8484 0.39887  
RmRf 0.836105 0.209476 3.9914 0.00015 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00739009 
 Standard deviation of dep. var. = 0.1125 
 Sum of squared residuals = 0.80565 
 Standard error of the regression = 0.102959 
 Unadjusted R2 = 0.17330 
 Adjusted R2 = 0.16242 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.72269 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.133062 
 Log-likelihood = 67.6626 
 Akaike information criterion = -131.325 
 Schwarz Bayesian criterion = -126.612 
 Hannan-Quinn criterion = -129.438 
Model 19: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: IMPREGILO 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0127454 0.0117 1.0893 0.27944  
RmRf 0.891942 0.22518 3.9610 0.00017 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00979225 
 Standard deviation of dep. var. = 0.112529 
 Sum of squared residuals = 0.808193 
 Standard error of the regression = 0.103122 
 Unadjusted R2 = 0.17112 
 Adjusted R2 = 0.16021 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.72158 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.130322 
 Log-likelihood = 67.5396 
 Akaike information criterion = -131.079 
 Schwarz Bayesian criterion = -126.366 
 Hannan-Quinn criterion = -129.192 
Model 86: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: IMPREGILO 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0141043 0.0102451 1.3767 0.17175  
RmRf 0.987431 0.194858 5.0674 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.0105884 
 Standard deviation of dep. var. = 0.114248 
 Sum of squared residuals = 1.02391 
 Standard error of the regression = 0.102216 
 Unadjusted R2 = 0.20762 
 Adjusted R2 = 0.19954 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.90801 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0419679 
 Log-likelihood = 87.1831 
 Akaike information criterion = -170.366 
 Schwarz Bayesian criterion = -165.156 
 Hannan-Quinn criterion = -168.257 
 
Model 18: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: IMPREGILO 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0158914 0.0104299 1.5236 0.13082  
Rm_Rf 1.1036 0.204634 5.3931 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.0091639 
 Standard deviation of dep. var. = 0.117323 
 Sum of squared residuals = 1.05083 
 Standard error of the regression = 0.103551 
 Unadjusted R2 = 0.22886 
 Adjusted R2 = 0.22099 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.9899 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0060927 
 Log-likelihood = 85.8855 
 Akaike information criterion = -167.771 
 Schwarz Bayesian criterion = -162.561 





INTESA SAN PAOLO: 
 
Model 21: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: INTESA_SANPAOLO 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0108558 0.00753445 1.4408 0.15374  
RmRf 1.3331 0.135186 9.8612 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.0068458 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0996661 
 Sum of squared residuals = 0.33554 
 Standard error of the regression = 0.0664455 
 Unadjusted R2 = 0.56131 
 Adjusted R2 = 0.55554 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.015 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0427009 
 Log-likelihood = 101.823 
 Akaike information criterion = -199.646 
 Schwarz Bayesian criterion = -194.933 
 Hannan-Quinn criterion = -197.759 
 
Model 20: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: INTESA_SANPAOLO 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0142392 0.00730577 1.9490 0.05498 * 
RmRf 1.39995 0.140607 9.9565 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00960413 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0971106 
 Sum of squared residuals = 0.315118 
 Standard error of the regression = 0.0643917 
 Unadjusted R2 = 0.56604 
 Adjusted R2 = 0.56033 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.16471 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.111409 
 Log-likelihood = 104.272 
 Akaike information criterion = -204.544 
 Schwarz Bayesian criterion = -199.83 
 Hannan-Quinn criterion = -202.657 
 
Model 87: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: INTESA_SANPAOLO 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0108505 0.0061876 1.7536 0.08263 * 
RmRf 1.30643 0.117686 11.1010 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00619876 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0922848 
 Sum of squared residuals = 0.373486 
 Standard error of the regression = 0.061734 
 Unadjusted R2 = 0.55702 
 Adjusted R2 = 0.55250 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.1024 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.084298 
 Log-likelihood = 137.608 
 Akaike information criterion = -271.217 
 Schwarz Bayesian criterion = -266.006 
 Hannan-Quinn criterion = -269.108 
Model 19: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: INTESA_SANPAOLO 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0126362 0.00605005 2.0886 0.03933 ** 
Rm_Rf 1.34736 0.118701 11.3509 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00442282 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0909235 
 Sum of squared residuals = 0.353579 
 Standard error of the regression = 0.0600662 
 Unadjusted R2 = 0.56798 
 Adjusted R2 = 0.56358 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.18933 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.120885 
 Log-likelihood = 140.347 
 Akaike information criterion = -276.694 
 Schwarz Bayesian criterion = -271.484 





Model 22: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: ITALCEMENTI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0101128 0.00709937 1.4245 0.15841  
RmRf 0.353979 0.12738 2.7789 0.00687 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00904797 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0652843 
 Sum of squared residuals = 0.297907 
 Standard error of the regression = 0.0626085 
 Unadjusted R2 = 0.09224 
 Adjusted R2 = 0.08029 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.99055 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0132574 
 Log-likelihood = 106.462 
 Akaike information criterion = -208.925 
 Schwarz Bayesian criterion = -204.211 
 Hannan-Quinn criterion = -207.038 
Model 17: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: ITALCEMENTI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0140906 0.0061658 2.2853 0.02509 ** 
Rm_Rf 0.541236 0.118667 4.5609 0.00002 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.0122986 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0609327 
 Sum of squared residuals = 0.22445 
 Standard error of the regression = 0.0543442 
 Unadjusted R2 = 0.21489 
 Adjusted R2 = 0.20456 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.20771 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.109093 
 Log-likelihood = 117.504 
 Akaike information criterion = -231.009 
 Schwarz Bayesian criterion = -226.295 
 Hannan-Quinn criterion = -229.122 
 
Model 88: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: ITALCEMENTI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00562037 0.00615994 0.9124 0.36379  
RmRf 0.442214 0.11716 3.7744 0.00027 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00404579 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0654406 
 Sum of squared residuals = 0.370154 
 Standard error of the regression = 0.061458 
 Unadjusted R2 = 0.12692 
 Adjusted R2 = 0.11801 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.88714 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0422635 
 Log-likelihood = 138.056 
 Akaike information criterion = -272.113 
 Schwarz Bayesian criterion = -266.903 
 Hannan-Quinn criterion = -270.004 
Model 20: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: ITALCEMENTI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00669108 0.00578807 1.1560 0.25049  
Rm_Rf 0.696412 0.113561 6.1325 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00244581 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0672557 
 Sum of squared residuals = 0.32362 
 Standard error of the regression = 0.0574652 
 Unadjusted R2 = 0.27733 
 Adjusted R2 = 0.26995 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.83643 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0550141 
 Log-likelihood = 144.774 
 Akaike information criterion = -285.548 
 Schwarz Bayesian criterion = -280.337 






Model 23: OLS estimates using the 61 observations 2001:06-2006:06 
Dependent variable: LOTTOMATICA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0277759 0.00752688 3.6902 0.00049 *** 
RmRf 0.485363 0.140062 3.4654 0.00099 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.0268337 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0639112 
 Sum of squared residuals = 0.203632 
 Standard error of the regression = 0.0587485 
 Unadjusted R2 = 0.16912 
 Adjusted R2 = 0.15503 
 Degrees of freedom = 59 
 Durbin-Watson statistic = 1.79821 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.100796 
 Log-likelihood = 87.3654 
 Akaike information criterion = -170.731 
 Schwarz Bayesian criterion = -166.509 
 Hannan-Quinn criterion = -169.076 
Model 18: OLS estimates using the 64 observations 2001:09-2006:09 
Dependent variable: LOTTOMATICA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0261488 0.00724591 3.6088 0.00062 *** 
Rm_Rf 0.479653 0.137609 3.4856 0.00091 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.025618 
 Standard deviation of dep. var. = 0.062874 
 Sum of squared residuals = 0.208241 
 Standard error of the regression = 0.0579545 
 Unadjusted R2 = 0.16385 
 Adjusted R2 = 0.15037 
 Degrees of freedom = 62 
 Durbin-Watson statistic = 1.78293 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.104014 
 Log-likelihood = 92.4821 
 Akaike information criterion = -180.964 
 Schwarz Bayesian criterion = -176.646 
 Hannan-Quinn criterion = -179.263 
Model 89: OLS estimates using the 83 observations 2001:06-2008:04 
Dependent variable: LOTTOMATICA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0168628 0.00653191 2.5816 0.01164 ** 
RmRf 0.525025 0.129761 4.0461 0.00012 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.0153456 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0647395 
 Sum of squared residuals = 0.285897 
 Standard error of the regression = 0.0594104 
 Unadjusted R2 = 0.16813 
 Adjusted R2 = 0.15786 
 Degrees of freedom = 81 
 Durbin-Watson statistic = 1.64578 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.173859 
 Log-likelihood = 117.573 
 Akaike information criterion = -231.146 
 Schwarz Bayesian criterion = -226.309 
 Hannan-Quinn criterion = -229.203 
Model 21: OLS estimates using the 86 observations 2001:09-2008:07 
Dependent variable: LOTTOMATICA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0173845 0.00649464 2.6767 0.00894 *** 
Rm_Rf 0.481355 0.126509 3.8049 0.00027 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.0150215 
 Standard deviation of dep. var. = 0.064531 
 Sum of squared residuals = 0.301924 
 Standard error of the regression = 0.0599528 
 Unadjusted R2 = 0.14701 
 Adjusted R2 = 0.13686 
 Degrees of freedom = 84 
 Durbin-Watson statistic = 1.63316 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.179253 
 Log-likelihood = 121.004 
 Akaike information criterion = -238.008 
 Schwarz Bayesian criterion = -233.099 






Model 4: OLS estimates using the 66 observations 2001:01-2006:06 
Dependent variable: LUXOTTICA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0102 0.00871871 1.1699 0.24638  
RmRf 0.606792 0.159564 3.8028 0.00032 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00798607 
 Standard deviation of dep. var. = 0.077647 
 Sum of squared residuals = 0.319659 
 Standard error of the regression = 0.070673 
 Unadjusted R2 = 0.18431 
 Adjusted R2 = 0.17157 
 Degrees of freedom = 64 
 Durbin-Watson statistic = 1.93751 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0220149 
 Log-likelihood = 82.2451 
 Akaike information criterion = -160.49 
 Schwarz Bayesian criterion = -156.111 
 Hannan-Quinn criterion = -158.76 
 
Model 19: OLS estimates using the 69 observations 2001:04-2006:09 
Dependent variable: LUXOTTICA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0106683 0.00833125 1.2805 0.20478  
Rm_Rf 0.610407 0.155395 3.9281 0.00020 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.008959 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0760903 
 Sum of squared residuals = 0.320005 
 Standard error of the regression = 0.0691101 
 Unadjusted R2 = 0.18719 
 Adjusted R2 = 0.17506 
 Degrees of freedom = 67 
 Durbin-Watson statistic = 1.93731 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.02194 
 Log-likelihood = 87.4798 
 Akaike information criterion = -170.96 
 Schwarz Bayesian criterion = -166.491 
 Hannan-Quinn criterion = -169.187 
Model 90: OLS estimates using the 88 observations 2001:01-2008:04 
Dependent variable: LUXOTTICA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00764444 0.00706136 1.0826 0.28202  
RmRf 0.705815 0.137765 5.1233 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00473898 
 Standard deviation of dep. var. = 0.074999 
 Sum of squared residuals = 0.374928 
 Standard error of the regression = 0.0660274 
 Unadjusted R2 = 0.23384 
 Adjusted R2 = 0.22493 
 Degrees of freedom = 86 
 Durbin-Watson statistic = 1.92698 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0209974 
 Log-likelihood = 115.301 
 Akaike information criterion = -226.602 
 Schwarz Bayesian criterion = -221.648 
 Hannan-Quinn criterion = -224.606 
Model 22: OLS estimates using the 91 observations 2001:04-2008:07 
Dependent variable: LUXOTTICA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00763903 0.00697623 1.0950 0.27647  
Rm_Rf 0.738848 0.133758 5.5238 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.0032176 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0761813 
 Sum of squared residuals = 0.388972 
 Standard error of the regression = 0.0661095 
 Unadjusted R2 = 0.25530 
 Adjusted R2 = 0.24694 
 Degrees of freedom = 89 
 Durbin-Watson statistic = 1.97227 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.00144866 
 Log-likelihood = 119.084 
 Akaike information criterion = -234.168 
 Schwarz Bayesian criterion = -229.146 






Model 24: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: MEDIASET 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00458051 0.00824156 0.5558 0.57999  
RmRf 1.6286 0.147874 11.0135 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.000318408 
 Standard deviation of dep. var. = 0.116342 
 Sum of squared residuals = 0.401476 
 Standard error of the regression = 0.0726814 
 Unadjusted R2 = 0.61479 
 Adjusted R2 = 0.60973 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.11059 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.065915 
 Log-likelihood = 94.8261 
 Akaike information criterion = -185.652 
 Schwarz Bayesian criterion = -180.939 
 Hannan-Quinn criterion = -183.765 
 
Model 20: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: MEDIASET 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.00231502 0.00716838 -0.3229 0.74762  
Rm_Rf 1.37469 0.137963 9.9642 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00686645 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0953261 
 Sum of squared residuals = 0.303378 
 Standard error of the regression = 0.0631808 
 Unadjusted R2 = 0.56642 
 Adjusted R2 = 0.56071 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.14098 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.104203 
 Log-likelihood = 105.753 
 Akaike information criterion = -207.505 
 Schwarz Bayesian criterion = -202.792 
 Hannan-Quinn criterion = -205.619 
 
Model 91: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: MEDIASET 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.000913611 0.00685882 0.1332 0.89431  
RmRf 1.518 0.130452 11.6364 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.0044915 
 Standard deviation of dep. var. = 0.105073 
 Sum of squared residuals = 0.458911 
 Standard error of the regression = 0.0684307 
 Unadjusted R2 = 0.58013 
 Adjusted R2 = 0.57585 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.01806 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0314291 
 Log-likelihood = 127.31 
 Akaike information criterion = -250.619 
 Schwarz Bayesian criterion = -245.409 
 Hannan-Quinn criterion = -248.511 
Model 23: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: MEDIASET 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.00303018 0.00616658 -0.4914 0.62425  
Rm_Rf 1.29829 0.120987 10.7308 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.0109445 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0898341 
 Sum of squared residuals = 0.367331 
 Standard error of the regression = 0.0612232 
 Unadjusted R2 = 0.54023 
 Adjusted R2 = 0.53554 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.03344 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0680227 
 Log-likelihood = 138.439 
 Akaike information criterion = -272.878 
 Schwarz Bayesian criterion = -267.668 





Model 25: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: MEDIOBANCA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0117472 0.00674743 1.7410 0.08573 * 
RmRf 1.01465 0.121065 8.3810 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00869508 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0820054 
 Sum of squared residuals = 0.269103 
 Standard error of the regression = 0.0595048 
 Unadjusted R2 = 0.48031 
 Adjusted R2 = 0.47347 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.05723 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0851644 
 Log-likelihood = 110.428 
 Akaike information criterion = -216.857 
 Schwarz Bayesian criterion = -212.143 
 Hannan-Quinn criterion = -214.97 
Model 21: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: MEDIOBANCA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0155032 0.00633346 2.4478 0.01668 ** 
Rm_Rf 1.02917 0.121894 8.4432 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.0120958 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0772044 
 Sum of squared residuals = 0.236823 
 Standard error of the regression = 0.055822 
 Unadjusted R2 = 0.48400 
 Adjusted R2 = 0.47721 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.24134 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.133417 
 Log-likelihood = 115.412 
 Akaike information criterion = -226.823 
 Schwarz Bayesian criterion = -222.11 
 Hannan-Quinn criterion = -224.937 
 
Model 92: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: MEDIOBANCA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00925832 0.00554197 1.6706 0.09799 * 
RmRf 0.991581 0.105406 9.4072 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00572762 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0758897 
 Sum of squared residuals = 0.299611 
 Standard error of the regression = 0.0552925 
 Unadjusted R2 = 0.47452 
 Adjusted R2 = 0.46916 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.04658 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0745236 
 Log-likelihood = 148.628 
 Akaike information criterion = -293.256 
 Schwarz Bayesian criterion = -288.046 
 Hannan-Quinn criterion = -291.147 
Model 24: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: MEDIOBANCA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00997802 0.00546059 1.8273 0.07070 * 
Rm_Rf 1.0133 0.107136 9.4581 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00380104 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0746006 
 Sum of squared residuals = 0.288036 
 Standard error of the regression = 0.0542139 
 Unadjusted R2 = 0.47721 
 Adjusted R2 = 0.47187 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.12536 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0957157 
 Log-likelihood = 150.598 
 Akaike information criterion = -297.196 
 Schwarz Bayesian criterion = -291.986 






Model 5: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: MEDIOLANUM 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00558399 0.00985809 0.5664 0.57277  
RmRf 2.11308 0.176878 11.9465 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.000772255 
 Standard deviation of dep. var. = 0.146523 
 Sum of squared residuals = 0.574416 
 Standard error of the regression = 0.0869374 
 Unadjusted R2 = 0.65252 
 Adjusted R2 = 0.64795 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.18131 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0938912 
 Log-likelihood = 80.8561 
 Akaike information criterion = -157.712 
 Schwarz Bayesian criterion = -152.999 
 Hannan-Quinn criterion = -155.825 
 
Model 22: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: MEDIOLANUM 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.000724183 0.00844866 -0.0857 0.93192  
Rm_Rf 1.8313 0.162604 11.2624 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.0067874 
 Standard deviation of dep. var. = 0.120861 
 Sum of squared residuals = 0.421422 
 Standard error of the regression = 0.0744649 
 Unadjusted R2 = 0.62532 
 Adjusted R2 = 0.62039 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.29256 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.147321 
 Log-likelihood = 92.9351 
 Akaike information criterion = -181.87 
 Schwarz Bayesian criterion = -177.157 
 Hannan-Quinn criterion = -179.983 
 
Model 93: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: MEDIOLANUM 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00351429 0.00814626 0.4314 0.66713  
RmRf 1.99683 0.154939 12.8878 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.0035958 
 Standard deviation of dep. var. = 0.132747 
 Sum of squared residuals = 0.647361 
 Standard error of the regression = 0.0812756 
 Unadjusted R2 = 0.62892 
 Adjusted R2 = 0.62514 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.13591 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0906437 
 Log-likelihood = 110.107 
 Akaike information criterion = -216.214 
 Schwarz Bayesian criterion = -211.004 
 Hannan-Quinn criterion = -214.106 
 
Model 25: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: MEDIOLANUM 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.00124312 0.00714719 -0.1739 0.86228  
Rm_Rf 1.76104 0.140227 12.5585 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.0119783 
 Standard deviation of dep. var. = 0.114043 
 Sum of squared residuals = 0.493446 
 Standard error of the regression = 0.0709589 
 Unadjusted R2 = 0.61676 
 Adjusted R2 = 0.61285 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.26827 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.146973 
 Log-likelihood = 123.682 
 Akaike information criterion = -243.364 
 Schwarz Bayesian criterion = -238.153 





Model 27: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: MONDADORI_EDITO 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00325837 0.00949248 0.3433 0.73235  
RmRf 1.72559 0.170318 10.1316 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00193231 
 Standard deviation of dep. var. = 0.127511 
 Sum of squared residuals = 0.532599 
 Standard error of the regression = 0.0837131 
 Unadjusted R2 = 0.57459 
 Adjusted R2 = 0.56899 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.61792 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.335082 
 Log-likelihood = 83.8039 
 Akaike information criterion = -163.608 
 Schwarz Bayesian criterion = -158.894 
 Hannan-Quinn criterion = -161.721 
Model 23: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: MONDADORI_EDITO 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00024064 0.00621849 0.0387 0.96923  
Rm_Rf 1.27218 0.119682 10.6297 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00397138 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0858664 
 Sum of squared residuals = 0.228303 
 Standard error of the regression = 0.0548086 
 Unadjusted R2 = 0.59786 
 Adjusted R2 = 0.59257 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.81892 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0856779 
 Log-likelihood = 116.841 
 Akaike information criterion = -229.681 
 Schwarz Bayesian criterion = -224.968 
 Hannan-Quinn criterion = -227.794 
Model 94: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: MONDADORI_EDITO 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00156087 0.00781997 0.1996 0.84221  
RmRf 1.60939 0.148733 10.8206 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00416965 
 Standard deviation of dep. var. = 0.114999 
 Sum of squared residuals = 0.59654 
 Standard error of the regression = 0.0780202 
 Unadjusted R2 = 0.54437 
 Adjusted R2 = 0.53972 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.55892 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.303634 
 Log-likelihood = 114.195 
 Akaike information criterion = -224.39 
 Schwarz Bayesian criterion = -219.18 
 Hannan-Quinn criterion = -222.281 
Model 26: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: MONDADORI_EDITO 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.00121682 0.00552918 -0.2201 0.82627  
Rm_Rf 1.238 0.108481 11.4121 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00876355 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0833501 
 Sum of squared residuals = 0.295318 
 Standard error of the regression = 0.0548949 
 Unadjusted R2 = 0.57062 
 Adjusted R2 = 0.56624 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.78329 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0982013 
 Log-likelihood = 149.35 
 Akaike information criterion = -294.699 
 Schwarz Bayesian criterion = -289.489 







Model 28: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: PIRELLI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00067446 0.00842867 0.0800 0.93643  
RmRf 0.935268 0.151231 6.1844 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00213887 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0905417 
 Sum of squared residuals = 0.419913 
 Standard error of the regression = 0.0743315 
 Unadjusted R2 = 0.33477 
 Adjusted R2 = 0.32602 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.27243 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.15574 
 Log-likelihood = 93.0751 
 Akaike information criterion = -182.15 
 Schwarz Bayesian criterion = -177.437 
 Hannan-Quinn criterion = -180.263 
 
Model 24: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: PIRELLI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.000989176 0.00807027 0.1226 0.90277  
Rm_Rf 1.04528 0.155321 6.7298 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.0024716 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0892727 
 Sum of squared residuals = 0.384518 
 Standard error of the regression = 0.0711298 
 Unadjusted R2 = 0.37340 
 Adjusted R2 = 0.36516 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.30295 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.152234 
 Log-likelihood = 96.5092 
 Akaike information criterion = -189.018 
 Schwarz Bayesian criterion = -184.305 
 Hannan-Quinn criterion = -187.132 
Model 95: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: PIRELLI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00165267 0.00704147 0.2347 0.81493  
RmRf 0.88038 0.133926 6.5736 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00148209 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0839043 
 Sum of squared residuals = 0.483678 
 Standard error of the regression = 0.070253 
 Unadjusted R2 = 0.30601 
 Adjusted R2 = 0.29893 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.31179 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.182322 
 Log-likelihood = 124.681 
 Akaike information criterion = -245.363 
 Schwarz Bayesian criterion = -240.153 
 Hannan-Quinn criterion = -243.254 
Model 27: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: PIRELLI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00189601 0.00688304 0.2755 0.78354  
Rm_Rf 1.00338 0.135044 7.4300 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00422049 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0850101 
 Sum of squared residuals = 0.457646 
 Standard error of the regression = 0.0683363 
 Unadjusted R2 = 0.36033 
 Adjusted R2 = 0.35381 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.39884 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.203381 
 Log-likelihood = 127.448 
 Akaike information criterion = -250.895 
 Schwarz Bayesian criterion = -245.685 






Model 30: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: SAIPEM 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
Const 0.0258716 0.00845928 3.0584 0.00307 *** 
RmRf 0.621583 0.15178 4.0953 0.00010 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.0240019 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0818859 
 Sum of squared residuals = 0.422969 
 Standard error of the regression = 0.0746015 
 Unadjusted R2 = 0.18078 
 Adjusted R2 = 0.17000 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.76252 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.11453 
 Log-likelihood = 92.7923 
 Akaike information criterion = -181.585 
 Schwarz Bayesian criterion = -176.871 
 Hannan-Quinn criterion = -179.698 
Model 26: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: SAIPEM 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.020759 0.00749138 2.7711 0.00702 *** 
Rm_Rf 0.69315 0.14418 4.8075 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.0184641 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0749108 
 Sum of squared residuals = 0.331333 
 Standard error of the regression = 0.0660276 
 Unadjusted R2 = 0.23319 
 Adjusted R2 = 0.22310 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.77792 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.103401 
 Log-likelihood = 102.315 
 Akaike information criterion = -200.63 
 Schwarz Bayesian criterion = -195.917 
 Hannan-Quinn criterion = -198.743 
 
Model 97: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: SAIPEM 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0262831 0.0072518 3.6244 0.00046 *** 
RmRf 0.65168 0.137927 4.7248 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.0239627 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0797638 
 Sum of squared residuals = 0.513004 
 Standard error of the regression = 0.0723515 
 Unadjusted R2 = 0.18553 
 Adjusted R2 = 0.17722 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.8769 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0596157 
 Log-likelihood = 121.738 
 Akaike information criterion = -239.476 
 Schwarz Bayesian criterion = -234.266 
 Hannan-Quinn criterion = -237.368 
Model 29: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: SAIPEM 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0232924 0.00678667 3.4321 0.00088 *** 
Rm_Rf 0.71728 0.133153 5.3869 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.0189199 
 Standard deviation of dep. var. = 0.076321 
 Sum of squared residuals = 0.44492 
 Standard error of the regression = 0.0673795 
 Unadjusted R2 = 0.22846 
 Adjusted R2 = 0.22059 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.90144 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0182645 
 Log-likelihood = 128.858 
 Akaike information criterion = -253.715 
 Schwarz Bayesian criterion = -248.505 





SNAM RETE GAS: 
Model 31: OLS estimates using the 54 observations 2002:01-2006:06 
Dependent variable: SNAM_RETE_GAS 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00751305 0.00443673 1.6934 0.09637 * 
RmRf 0.205668 0.0878508 2.3411 0.02310 ** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00780571 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0339399 
 Sum of squared residuals = 0.0552303 
 Standard error of the regression = 0.0325902 
 Unadjusted R2 = 0.09535 
 Adjusted R2 = 0.07795 
 Degrees of freedom = 52 
 Durbin-Watson statistic = 1.95949 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.00685338 
 Log-likelihood = 109.278 
 Akaike information criterion = -214.557 
 Schwarz Bayesian criterion = -210.579 
 Hannan-Quinn criterion = -213.023 
 
Model 27: OLS estimates using the 57 observations 2002:04-2006:09 
Dependent variable: SNAM_RETE_GAS 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00888458 0.00433128 2.0513 0.04502 ** 
Rm_Rf 0.206999 0.0877054 2.3602 0.02184 ** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00933645 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0339754 
 Sum of squared residuals = 0.0586976 
 Standard error of the regression = 0.0326685 
 Unadjusted R2 = 0.09197 
 Adjusted R2 = 0.07546 
 Degrees of freedom = 55 
 Durbin-Watson statistic = 1.9656 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0185983 
 Log-likelihood = 115.155 
 Akaike information criterion = -226.31 
 Schwarz Bayesian criterion = -222.224 
 Hannan-Quinn criterion = -224.722 
 
Model 98: OLS estimates using the 76 observations 2002:01-2008:04 
Dependent variable: SNAM_RETE_GAS 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00824439 0.00408004 2.0207 0.04693 ** 
RmRf 0.265278 0.0857948 3.0920 0.00280 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00808872 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0375412 
 Sum of squared residuals = 0.093607 
 Standard error of the regression = 0.0355663 
 Unadjusted R2 = 0.11441 
 Adjusted R2 = 0.10245 
 Degrees of freedom = 74 
 Durbin-Watson statistic = 1.94158 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0122692 
 Log-likelihood = 146.737 
 Akaike information criterion = -289.475 
 Schwarz Bayesian criterion = -284.813 
 Hannan-Quinn criterion = -287.612 
Model 30: OLS estimates using the 79 observations 2002:04-2008:07 
Dependent variable: SNAM_RETE_GAS 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00903299 0.00401192 2.2515 0.02720 ** 
Rm_Rf 0.238477 0.082193 2.9014 0.00484 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.008348 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0372513 
 Sum of squared residuals = 0.0975701 
 Standard error of the regression = 0.035597 
 Unadjusted R2 = 0.09855 
 Adjusted R2 = 0.08685 
 Degrees of freedom = 77 
 Durbin-Watson statistic = 1.94397 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0114479 
 Log-likelihood = 152.421 
 Akaike information criterion = -300.842 
 Schwarz Bayesian criterion = -296.103 






Model 29: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: STMICROELECTRON 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.00267833 0.00974559 -0.2748 0.78420  
RmRf 1.91665 0.17486 10.9611 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00844372 
 Standard deviation of dep. var. = 0.137172 
 Sum of squared residuals = 0.561381 
 Standard error of the regression = 0.0859453 
 Unadjusted R2 = 0.61253 
 Adjusted R2 = 0.60743 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.90711 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0258481 
 Log-likelihood = 81.7513 
 Akaike information criterion = -159.503 
 Schwarz Bayesian criterion = -154.789 
 Hannan-Quinn criterion = -157.616 
 
Model 25: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: STMICROELECTRON 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.00389764 0.00952779 -0.4091 0.68363  
Rm_Rf 2.02122 0.183372 11.0225 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.0105896 
 Standard deviation of dep. var. = 0.134489 
 Sum of squared residuals = 0.535951 
 Standard error of the regression = 0.0839761 
 Unadjusted R2 = 0.61518 
 Adjusted R2 = 0.61012 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.85759 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0548036 
 Log-likelihood = 83.5592 
 Akaike information criterion = -163.118 
 Schwarz Bayesian criterion = -158.405 
 Hannan-Quinn criterion = -161.232 
Model 96: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: STMICROELECTRON 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.00444221 0.00788038 -0.5637 0.57424  
RmRf 1.86539 0.149882 12.4457 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.0110843 
 Standard deviation of dep. var. = 0.125661 
 Sum of squared residuals = 0.605792 
 Standard error of the regression = 0.0786228 
 Unadjusted R2 = 0.61249 
 Adjusted R2 = 0.60853 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.93924 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0111734 
 Log-likelihood = 113.426 
 Akaike information criterion = -222.851 
 Schwarz Bayesian criterion = -217.641 
 Hannan-Quinn criterion = -220.742 
Model 28: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: STMICROELECTRON 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.00226219 0.00805968 -0.2807 0.77955  
Rm_Rf 1.89639 0.158129 11.9926 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.0138224 
 Standard deviation of dep. var. = 0.125061 
 Sum of squared residuals = 0.627487 
 Standard error of the regression = 0.0800183 
 Unadjusted R2 = 0.59475 
 Adjusted R2 = 0.59061 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.87073 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0341814 
 Log-likelihood = 111.666 
 Akaike information criterion = -219.333 
 Schwarz Bayesian criterion = -214.122 




TELECOM  ITALIA: 
Model 32: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: TELECOM_ITALIA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.00216596 0.00732963 -0.2955 0.76841  
RmRf 1.39988 0.131512 10.6446 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00637688 
 Standard deviation of dep. var. = 0.101352 
 Sum of squared residuals = 0.317545 
 Standard error of the regression = 0.0646392 
 Unadjusted R2 = 0.59854 
 Adjusted R2 = 0.59325 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.24056 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.210266 
 Log-likelihood = 103.973 
 Akaike information criterion = -203.945 
 Schwarz Bayesian criterion = -199.232 
 Hannan-Quinn criterion = -202.058 
Model 28: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: TELECOM_ITALIA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.0050229 0.00662231 -0.7585 0.45051  
Rm_Rf 1.46409 0.127453 11.4872 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00987032 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0959212 
 Sum of squared residuals = 0.258917 
 Standard error of the regression = 0.0583678 
 Unadjusted R2 = 0.63454 
 Adjusted R2 = 0.62973 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.42554 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.214477 
 Log-likelihood = 111.933 
 Akaike information criterion = -219.866 
 Schwarz Bayesian criterion = -215.153 
 Hannan-Quinn criterion = -217.979 
Model 99: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: TELECOM_ITALIA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.00445499 0.00641638 -0.6943 0.48913  
RmRf 1.32704 0.122037 10.8740 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00918015 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0946121 
 Sum of squared residuals = 0.401615 
 Standard error of the regression = 0.0640165 
 Unadjusted R2 = 0.54681 
 Adjusted R2 = 0.54218 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.11619 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.136952 
 Log-likelihood = 133.978 
 Akaike information criterion = -263.955 
 Schwarz Bayesian criterion = -258.745 
 Hannan-Quinn criterion = -261.847 
 
Model 31: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: TELECOM_ITALIA 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.00544964 0.00607148 -0.8976 0.37161  
Rm_Rf 1.33799 0.119121 11.2321 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.0136059 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0907043 
 Sum of squared residuals = 0.356088 
 Standard error of the regression = 0.0602789 
 Unadjusted R2 = 0.56281 
 Adjusted R2 = 0.55835 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.27698 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.140595 
 Log-likelihood = 139.994 
 Akaike information criterion = -275.987 
 Schwarz Bayesian criterion = -270.777 






Model 34: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: UNICREDIT 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00632208 0.00565441 1.1181 0.26705  
RmRf 0.563282 0.101454 5.5521 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00462771 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0587346 
 Sum of squared residuals = 0.18898 
 Standard error of the regression = 0.0498656 
 Unadjusted R2 = 0.28856 
 Adjusted R2 = 0.27920 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.65289 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.107953 
 Log-likelihood = 124.213 
 Akaike information criterion = -244.426 
 Schwarz Bayesian criterion = -239.712 
 Hannan-Quinn criterion = -242.539 
Model 29: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: UNICREDIT 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.0096502 0.00455331 2.1194 0.03732 ** 
Rm_Rf 0.711995 0.0876334 8.1247 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00729287 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0545013 
 Sum of squared residuals = 0.122404 
 Standard error of the regression = 0.0401321 
 Unadjusted R2 = 0.46483 
 Adjusted R2 = 0.45779 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 1.96125 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0072803 
 Log-likelihood = 141.151 
 Akaike information criterion = -278.302 
 Schwarz Bayesian criterion = -273.589 
 Hannan-Quinn criterion = -276.415 
Model 100: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: UNICREDIT 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00415187 0.00487137 0.8523 0.39613  
RmRf 0.665062 0.0926518 7.1781 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.00178379 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0597299 
 Sum of squared residuals = 0.23149 
 Standard error of the regression = 0.0486019 
 Unadjusted R2 = 0.34459 
 Adjusted R2 = 0.33790 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.77777 
 First-order autocorrelation coeff. = 0.0422535 
 Log-likelihood = 161.526 
 Akaike information criterion = -319.051 
 Schwarz Bayesian criterion = -313.841 
 Hannan-Quinn criterion = -316.942 
 
Model 32:OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: UNICREDIT 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00598898 0.00411911 1.4540 0.14916  
Rm_Rf 0.828107 0.0808161 10.2468 <0.00001 *** 
 
 Mean of dependent variable = 0.000940911 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0585601 
 Sum of squared residuals = 0.163899 
 Standard error of the regression = 0.0408954 
 Unadjusted R2 = 0.51723 
 Adjusted R2 = 0.51231 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.13535 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0875095 
 Log-likelihood = 178.79 
 Akaike information criterion = -353.58 
 Schwarz Bayesian criterion = -348.37 






Model 35: OLS estimates using the 78 observations 2000:01-2006:06 
Dependent variable: UNIPOL 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.000541834 0.00504833 0.1073 0.91481  
RmRf 0.173987 0.0905793 1.9208 0.05850 * 
 
 Mean of dependent variable = 1.84721e-005 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0452915 
 Sum of squared residuals = 0.150639 
 Standard error of the regression = 0.0445207 
 Unadjusted R2 = 0.04630 
 Adjusted R2 = 0.03375 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.24193 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.160514 
 Log-likelihood = 133.056 
 Akaike information criterion = -262.113 
 Schwarz Bayesian criterion = -257.399 
 Hannan-Quinn criterion = -260.226 
 
Model 30: OLS estimates using the 78 observations 2000:04-2006:09 
Dependent variable: UNIPOL 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.00187597 0.00495159 0.3789 0.70585  
Rm_Rf 0.171974 0.0952987 1.8046 0.07510 * 
 
 Mean of dependent variable = 0.00130658 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0442773 
 Sum of squared residuals = 0.144754 
 Standard error of the regression = 0.0436424 
 Unadjusted R2 = 0.04109 
 Adjusted R2 = 0.02847 
 Degrees of freedom = 76 
 Durbin-Watson statistic = 2.33569 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.173079 
 Log-likelihood = 134.61 
 Akaike information criterion = -265.221 
 Schwarz Bayesian criterion = -260.508 
 Hannan-Quinn criterion = -263.334 
 
Model 101: OLS estimates using the 100 observations 2000:01-2008:04 
Dependent variable: UNIPOL 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const -0.000298053 0.00479937 -0.0621 0.95061  
RmRf 0.281368 0.0912823 3.0824 0.00267 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00129991 
 Standard deviation of dep. var. = 0.049897 
 Sum of squared residuals = 0.224697 
 Standard error of the regression = 0.0478835 
 Unadjusted R2 = 0.08838 
 Adjusted R2 = 0.07908 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 1.95441 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.000967661 
 Log-likelihood = 163.015 
 Akaike information criterion = -322.03 
 Schwarz Bayesian criterion = -316.819 
 Hannan-Quinn criterion = -319.921 
 
Model 33: OLS estimates using the 100 observations 2000:04-2008:07 
Dependent variable: UNIPOL 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 0.000494316 0.00501121 0.0986 0.92162  
Rm_Rf 0.314358 0.0983189 3.1973 0.00187 *** 
 
 Mean of dependent variable = -0.00142199 
 Standard deviation of dep. var. = 0.0520183 
 Sum of squared residuals = 0.242579 
 Standard error of the regression = 0.0497524 
 Unadjusted R2 = 0.09446 
 Adjusted R2 = 0.08522 
 Degrees of freedom = 98 
 Durbin-Watson statistic = 2.02026 
 First-order autocorrelation coeff. = -0.0509487 
 Log-likelihood = 159.186 
 Akaike information criterion = -314.372 
 Schwarz Bayesian criterion = -309.162 
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